
ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ�tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ 

�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϲ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ǁĞůůŝŶŐƐ 



 

Ϯ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ͗ 

�t 

�ŚĞĐŬĞĚ�ďǇ͗ 

D� 

ZĞǀŝƐŝŽŶ͗ 

� 



 

ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

ϭ͘Ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϰ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ ϱ 

����������Ϯ͘ϭ��ǆŝƐƟŶŐ�^ŝƚĞ ϱ 

����������Ϯ͘Ϯ�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ŽŶƚĞǆƚ ϲ 

����������Ϯ͘ϯ�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ŽŶƚĞǆƚ ϲ 

����������Ϯ͘ϰ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶƚĞǆƚ ϴ 

����������Ϯ͘ϱ�^ŝƚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ ϭϬ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ϭϰ 

����������ϯ͘ϭ���ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽƉŽƐĂů ϭϰ 

����������ϯ͘Ϯ�hƐĞ� ϭϱ 

����������ϯ͘ϯ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ��ŵŽƵŶƚ ϭϲ 

����������ϯ͘ϰ�>ĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ ϭϳ 

����������ϯ͘ϱ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ ϭϴ 

����������ϯ͘ϲ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ϭϵ 

ϰ͘Ϭ��ĐĐĞƐƐ ϮϬ 

ϱ͘Ϭ�^ƵŵŵĂƌǇ Ϯϭ 



 

ϰ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϭ͘Ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

dŚŝƐ� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ�
�����ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶĞƌƐ�;���Ϳ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ��ůƵĞ��ĞĚĂƌ�,ŽŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ�
tŽŽĚǁĂǇ� ZŽĂĚ͕� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ͘� � dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĞ� ĞƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ϲ� ŶŽ� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͕� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͬĚĞƐŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘ 

tŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�,ĞĂĚŝŶŐƐ͗ 

· hƐĞ 

· ^ĐĂůĞ 

· �ŵŽƵŶƚ� 

· >ĂǇŽƵƚ 

· >ĂŶĚƐĐĂƉĞ 

· �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ 

· �ĐĐĞƐƐ 

dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƐĐŚĞŵĞ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

>ŽĐĂƟŽŶ�WůĂŶ 



 

ϱ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϭ��ǆŝƐƟŶŐ�^ŝƚĞ 

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϵϰŚĂ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ͘ 

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŝƚĞ�ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ� ϮϬϭϰ� ^,>��� ;^&ϬϬϱͿ͘ � /ƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ� ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ� ƐŝƚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ƉůŽƵŐŚĞĚ� ĮĞůĚ� ǁŚŝĐŚ� ŐĞŶƚůǇ� ƐůŽƉĞƐ�
ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂƐƚ� ƚŽ� ǁĞƐƚ� ĂŶĚ� � ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ǀŝĂ� tŽŽĚǁĂǇ�
ZŽĂĚ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƚƌĂĐŬ� ůĂŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶƐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ůĂƌŐĞ�ƚƌĞĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�
ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ĂƌĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� � dŽ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂƌĂďůĞ� ĮĞůĚ͘� � KƵƚůŝŶĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĮĞůĚ� ĨŽƌ� Ϯϱ�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ�;ƌĞĨ�ϮϭͬϬϮϴϵϯͬ
Z�DͿ� ǁĞƌĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� Ă� ƚĂƌŐĞƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ� 

sŝĞǁ�ĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚĞ sŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ 

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ EŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ��ĐŽƌŶĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ŽƉĞŶ 



 

ϲ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϯ�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ŽŶƚĞǆƚ 

^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ŝƐ� Ă� ǀŝůůĂŐĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� Đ͘ϭϬŬŵ� ƐŽƵƚŚ� ǁĞƐƚ� ŽĨ�
�ĂŶďƵƌǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͗��ƵƌĚƌŽƉ�ĂŶĚ�^ŝďĨŽƌĚ�'ŽǁĞƌ͘��^ŝďĨŽƌĚ�
&ĞƌƌŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�
/ƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ��ƵƌĚƌŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǀŝĂ�,ĂǁŬ͛Ɛ�>ĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƌƵŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƐƚĞĞƉ� ƐŝĚĞĚ� ǀĂůůĞǇ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ� ^ŝďĨŽƌĚ�
&ĞƌƌŝƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌĚƌŽƉ�ĂŶĚ�^ŝďĨŽƌĚ�'ŽǁĞƌ͘ 

dŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ĂůŽŶŐ�
DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ĞĂƐƚ-ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ĂůŽŶŐ�
,ŽŽŬ� EŽƌƚŽŶ� ZŽĂĚ͕� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ�
ƐŝƫŶŐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ƐƚƌĞĞƚƐ͘� ^ŝďĨŽƌĚ� ^ĐŚŽŽů� ŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨƌŽŶƟŶŐ�ďŽƚŚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�,ŽŽŬ�
EŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚ͘ 

DƵĐŚ� ŽĨ� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ;ĂƌŽƵŶĚ� DĂŝŶ� ^ƚƌĞĞƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŝƚĞͿ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�^ŝďĨŽƌĚ�'ŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ƵƌĚƌŽƉ͘ 

sŝĞǁ�ƵƉ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ��;dŚĞ�KůĚ�,ŽƵƐĞ—ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚĐŚĞĚ�ƌŽŽĨ͕�dŚĞ�KůĚ��ĂĐŬŚŽƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�,ŽŵĞ��ůŽƐĞ�Ăůů�'ƌĂĚĞ�Ϯ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͿ 



 

ϳ 

EĞǁůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂƐƚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZĚ 

sŝĞǁ�ǁĞƐƚ�ĂůŽŶŐ�,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚͬ^ƚĞǁĂƌƚƐ��ŽƵƌƚ ,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ĞƫŶŐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 

sŝĞǁ�ĚŽǁŶ�tĂůĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ��ƐĐŚĞŵĞ Dŝǆ� ŽĨ� 'ĂďůĞƐ͕� ŐĂƌĂŐĞƐ͕� ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͕� ŚŽƵƐĞƐ� ĨƌŽŶƚ� ŐĂƌĚĞŶƐ͕�
ŵĂŝŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�Θ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ 

�ƵŶŐĂůŽǁ�Ăƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚͬ,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZĚ 

sŝĞǁ�ĂůŽŶŐ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�
ŽƌĂŶŐĞ�ďƌŝĐŬ 

'ĂďůĞ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ��ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚ 



 

ϴ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 
Ϯ͘ϰ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϰ͘ϭ�WůĂŶŶŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĞƌǁĞůů�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

KŶ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ǀŝĂ� ĂƉƉĞĂů� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� Ϯϱ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ��
;ϭϴͬϬϭϴϵϰͬKhdͿ͘� � dŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŵĂƩĞƌƐ�
;ϮϭͬϬϮϴϵϯͬZ�DͿ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�
ƚĂƌŐĞƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ϮϰƚŚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͘� � dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ĞĂƐƚ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƐŝƚĞ͘ 

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ϮϬϭϰ�^,>���;^&ϬϬϱͿ͘ 

 

 

ZĞƐĞƌǀĞĚ�DĂƩĞƌƐ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ŽĨ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 



 

ϵ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϰ͘Ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ 

/Ŷ� �ŚĞƌǁĞůů͕� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͗ 

· �ĚŽƉƚĞĚ��ŚĞƌǁĞůů�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ϮϬϭϭ�-�ϮϬϯϭ�WĂƌƚ�ϭ�;:ƵůǇ�
ϮϬϭϱͿ 

· �ĚŽƉƚĞĚ� �ŚĞƌǁĞůů� >ŽĐĂů� WůĂŶ� ϮϬϭϭ-ϮϬϯϭ� ;WĂƌƚ� ϭͿ�
WĂƌƟĂů� ZĞǀŝĞǁ� –� KǆĨŽƌĚ͛Ɛ� hŶŵĞƚ� ,ŽƵƐŝŶŐ� EĞĞĚ�
;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 

· DŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�tĂƐƚĞ��ŽƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ 

· ΖDĂĚĞΖ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WůĂŶƐ�ŝŶ��ŚĞƌǁĞůů��ŝƐƚƌŝĐƚ 

· ^ĂǀĞĚ͕� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĚŽƉƚĞĚ� �ŚĞƌǁĞůů�
>ŽĐĂů�WůĂŶ�ϭϵϵϲ 

^ĂǀĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�DŝŶĞƌĂůƐ�
ĂŶĚ�tĂƐƚĞ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ϭϵϵϲ 

dŚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� WůĂŶŶŝŶŐ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƐĂůƐ� DĂƉ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͘ 

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƚŚĞ� <ĞǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĚŽƉƚĞĚ�
�ŚĞƌǁĞůů� >ŽĐĂů� WůĂŶ� ;:ƵůǇ� ϮϬϭϱͿ� ŝƐ� WŽůŝĐǇ� ��^� ϭϱ͗� � dŚĞ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶŝůƚ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

ŬĞǇ� ƐĂǀĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ŚĞƌǁĞůů� >ŽĐĂů� WůĂŶ� ϭϵϵϲ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· WŽůŝĐǇ� �Ϯϳ͗� � �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶ 

· WŽůŝĐǇ��Ϯϴ͗� >ĂǇŽƵƚ͕� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· WŽůŝĐǇ� �ϯϬ͗� �ĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· WŽůŝĐǇ� �ϯϭ͗� �ŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ 

�ŚĞƌǁĞůů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ�^W� 

dŚĞ��ŚĞƌǁĞůů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� WůĂŶŶŝŶŐ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘ 

dŚĞ� ŐƵŝĚĞ� ƐŚŽǁƐ� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ƌŽŶƐƚŽŶĞ��ŽǁŶƐ�^ƉĞĐŝĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͗ 

�ƵŝůĚŝŶŐƐ͗� DĂŝŶůǇ� ƚǁŽ� ƐƚŽƌĞǇ� ƚĞƌƌĂĐĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ��
ŚŽƵƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͘� � ZŽŽĨ�
ƉŝƚĐŚĞƐ� ĂƌĞ� ƐƚĞĞƉ� ǁŝƚŚ� ďƌŝĐŬ� ƐƚĂĐŬƐ� ŽŶ� � ƚŚĞ� ƌŝĚŐĞ� ůŝŶĞ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ƐĞƚ� ďĂĐŬ� ďĞŚŝŶĚ� ŝƌŽŶƐƚŽŶĞ�ǁĂůůƐ͘� � dƌĞĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĞŶĞ 

DĂƚĞƌŝĂůƐ͗� /ƌŽŶƐƚŽŶĞ�ǁĂůůŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚ� Ăƚ� �ƵŶƐ� dĞǁ�ǁŚĞƌĞ�
ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͘� �ĂƌůǇ� ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ďƌŝĐŬ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� �ĂŶďƵƌǇ͘� dŚĂƚĐŚ�ĂŶĚ� ƐƚŽŶĞ�
ƐůĂƚĞ� ƌŽŽĨƐ͕� ŽŌĞŶ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� � ǁŝƚŚ� ƉůĂŝŶ� ĚĂƌŬ� ŐƌĞǇ� ƐůĂƚĞƐ͕�
ƟůĞƐ�ĂŶĚ�tĞůƐŚ�ƐůĂƚĞ 



 

ϭϬ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 
Ϯ͘ϱ��ŽŶƚĞǆƚͬ^ŝƚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ 

Ϯ͘ϯ͘ϭ�hƐĞƐ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ� ŝƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘� � ^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ�
^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ďŽƚŚ�,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ͘� ���WŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ƐƚŽƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ŚĂƐ� Ă� ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� �ƵƌĚƌŽƉ� ĂŶĚ�
^ŝďĨŽƌĚ� 'ŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ĚŽĐƚŽƌƐ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘ 

Ϯ͘ϯ͘Ϯ��ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚƐ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚǁŽ
-ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ�ƐƚŽƌĞǇ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ-
ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ� ƐƚŽƌĞǇ� ƐƚŽŶĞ� ĐŽƩĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐĐĞŶĞ� 

Ϯ͘ϯ͘ϯ��Ƶŝůƚ�&Žƌŵ 

dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ��ƉƉƌĂŝƐĂů� ;���Ϳ�ŶŽƚĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ� ƌĞĐƟůŝŶĞĂƌ� ŝŶ� ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƌŝĚŐĞ� ůŝŶĞƐ�
ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚǁĂǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŐĂďůĞ�
ĨƌŽŶƚĞĚ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�����ĚĞĮŶĞƐ�ϰ��ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ͗ 

· dŚĞ� ŵĂŝŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ƐƚƌĞĞƚ͗� � dƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƩĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶĮůů 

· ^ŝďĨŽƌĚ�DĂŶŽƌ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞͿ 

· ^ŝďĨŽƌĚ�^ĐŚŽŽů�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂͿ 

· DŽĚĞƌŶ� ĞƐƚĂƚĞ-ƐƚǇůĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ͕�͞ƐĞůĨ-ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƐĞƚ�
ďĂĐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůŽƚƐ 

/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ 



 

ϭϭ 

Ϯ͘ϯ͘ϰ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 

dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ��ƉƉƌĂŝƐĂů�ŶŽƚĞƐ� ƚŚĞ�^ŝďĨŽƌĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
͞ĂƌĞ� ŶŽƟĐĞĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂůĞƩĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� � dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ůŽĐĂů�
ƐƚŽŶĞ� ;/ƌŽŶƐƚŽŶĞͿ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ǁĂůůƐ� ŝƐ�
ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�
ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��>ŽĐĂů�ƌĞĚ�ďƌŝĐŬ�;ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽŶĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�
Ă� ůŽǁĞƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůͿ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϯ͘ϱ�dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ 

dŚĞ� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ���� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
^ŝďĨŽƌĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ͞ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĞĞƉ-ƐŝĚĞĚ�
ǀĂůůĞǇ� ĂŶĚ� ŶĂƌƌŽǁ� ǀĂůůĞǇ� ŇŽŽƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƩĞƌŶ� ŽĨ� ƐŵĂůů�
ĮĞůĚƐ� ĂŶĚ� ŵŝǆĞĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ͕� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƉĂƐƚƵƌĞ͘͟ 

dŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŇĂƚ͕� ďƵƚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ǀŝĞǁƐ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ͘ 

Ϯ͘ϯ͘ϲ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ƐƐĞƚƐ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ͘� � dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ� ůŝƐƚĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůŝƐƚĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� DĂŝŶ� ^ƚƌĞĞƚ͘��
dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ��ƉƉƌĂŝƐĂů�ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ůŽĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŽŶ� DĂŝŶ� ^ƚƌĞĞƚ� ĂŶĚ� ,ĂǁŬƐ�
>ĂŶĞ͘� 



 

ϭϮ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘Ϭ�^ŝƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ 

Ϯ͘ϯ͘ϳ�dƌĞĞƐ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ 

dƌĞĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŝƚĞ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ŵĂƚƵƌĞ� ƚƌĞĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ǁĞƐƚ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŽŌ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚƐĐĞŶĞ�ŽĨ�
^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ�dƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ĨŽƌŵ�
Ă�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘ 

Ϯ͘ϯ͘ϴ�KǀĞƌůŽŽŬŝŶŐͬEĞŝŐŚďŽƵƌ��ŵĞŶŝƚǇ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞƐ͕�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƐŝƚĞ͘� � dŚĞŝƌ� ĂŵĞŶŝƚǇ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

Ϯ͘ϯ͘ϵ�<ĞǇ�sŝĞǁƐ 

�ůŽƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘� �dŚĞ�ƐŝƚĞ� ŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůŽŶŐĞƌ�
ƌĂŶŐĞ� ǀŝĞǁƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇ͕� ďŽƚŚ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� � dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� � ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ 

 

,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚ�;ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐͿ /ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͗��ĞƌŝĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝƚĞ sŝĞǁ� ĨƌŽŵ� tŽŽĚǁĂǇ� ZŽĂĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ǁĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ 



 

ϭϯ 

�ĞƌŝĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�;/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐͿ 



 

ϭϰ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ϭ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽƉŽƐĂů 

WůĂŶŶŝŶŐ� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ϲ� ŶŽ�
ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͘ 

�ůƵĞ� �ĞĚĂƌ� ,ŽŵĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŚŽŵĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� � ĨŽƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŐĞ� ƉĞŽƉůĞ͘� � dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶƐŝǌĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚǇůŝƐŚ͕�
ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂŶĚ� ďĞƐƉŽŬĞ͘� � �ůƵĞ� �ĞĚĂƌ� ,ŽŵĞƐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐŵĂůů� ƚŽ� ŵĞĚŝƵŵ� ƐŝǌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
Ă�ůŽĐĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ 

�Ɛ�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ͕��ůƵĞ��ĞĚĂƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�
ŚŽŵĞƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŐĂƌĚĞŶͬŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƉůĂŶƟŶŐ͘�� 

dŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ďŽƚŚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 

 
 

  

 



 

ϭϱ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

>ŽĐĂƟŽŶ�WůĂŶ 

ϯ͘Ϯ�hƐĞ� 

dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ��Ϯ�WůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƚƐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

/Ŷ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚĞƌŵƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƵƐĞ� ŝƐ� ĞŶƟƌĞůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůŽĐĂƟŽŶ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� Ă�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĂƌĞĂ͘� � ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŽĨ� �ƵƌĚƌŽƉ� ĂŶĚ�
^ŝďĨŽƌĚ�'ŽǁĞƌ� ĂƌĞ�ǁĞůů� ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ� Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

 



 

ϭϲ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ϯ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ��ŵŽƵŶƚ 

�� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϲ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽƉĞŶ͕� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�ĂĐŚ� ƵŶŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ϯ�
ďĞĚƌŽŽŵƐ͕� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŇŽŽƌ� ĂƌĞĂƐ� ǁĞůů� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ŚŽŵĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐƚŽƌĞǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�
ƐƚŽƌĞǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ƐĐĞŶĞ� ŽĨ�DĂŝŶ� ^ƚƌĞĞƚ� ŝŶ�
^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ͘� � /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ� ;�ƵŝůĚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ƉĂƌƚ�Dϰ;ϮͿ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��
dŚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ� ůŽǁĞƌ� ƌŝĚŐĞ� ŚĞŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ŵĂƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ŶŽ�
ĂŵĞŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 

Dϰ;ϮͿ� � ŝƐ� ĂŶ� ͚ŽƉƟŽŶĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͛� ĂƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵŝůĚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ƚŽ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ� ŽĐĐƵƉǇ� Žƌ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ĚǁĞůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ��ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͘�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƟŽŶƐ͘ 



 

ϭϳ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ϰ�>ĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ 

dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ŝŶƉƵƚƐ͗ 

· �ĐĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ� ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ 

· �ǁĞůůŝŶŐƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŵĞŶŝƚǇ� ƐƉĂĐĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŽ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ĐŽŵŵƵŶĂů�
ŐĂƌĚĞŶ 

· ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ 

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăůů�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĨƌŽŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉĂƩĞƌŶ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͘���ĂĐŚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͘� � KŶ� ƉůŽƚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

^ŽŌ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĞŶĞ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ƚƌĞĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵƵŶĂů�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉůŽƚƐ͘ 

 



 

ϭϴ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ϱ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 

dŚĞ� �ŚĞƌǁĞůů� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� �ĞƐŝŐŶ� 'ƵŝĚĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ� ĨƌŽŶƚ� ŐĂďůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� �ŚĞƌǁĞůů� sĞƌŶĂĐƵůĂƌ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚŝŶ�
^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�
ĨƌŽŶƚ� 'ĂďůĞƐ� ĂŶĚ� 'ĂďůĞ� ĨƌŽŶƚĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� � /ŶĚĞĞĚ͕� ǁŚŝůƐƚ�
ƚŚĞ� 'ĂďůĞ� ĨƌŽŶƚĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ďĞŚŝŶĚ� ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŐĂďůĞ� ĞŶĚƐ� ĨƌŽŶƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ͕� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�'ĂďůĞ͘�� 

/ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽũĞĐƟŶŐ� ŐĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƌŽŽĨƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ďĞ�
ŽǀĞƌůǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŽŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

dŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� sĞƌŶĂĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉĂůĞƩĞ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� /ƌŽŶƐƚŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

 



 

ϭϵ 

ϯ͘Ϭ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ϲ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ 

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ��ůƵĞ��ĞĚĂƌ�,ŽŵĞƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ďĞƐƉŽŬĞ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĚĂƉƚĂďůĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐĞŝůŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ŚŽŝƐƚƐ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĚǁĞůůŝŶŐƐ�
ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶŽŶ-ƉƵƌƉŽƐĞ� ďƵŝůƚ� ŚŽŵĞ͘� dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�͞ƌŝŐŚƚ-ƐŝǌĞ͟�ƚŽ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

dŚĞ� ŚŽŵĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� Žƌ�
ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� >� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ 

�ůů�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚ�
Dϰ;ϮͿ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘ 

�s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

tĂƚĞƌ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ǁĂƌĞ� ĂŶĚ� ĮƫŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘���ŶĞƌŐǇ��ĸĐŝĞŶƚ�
ǁŚŝƚĞ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĮƩĞĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

 

 
tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ 



 

ϮϬ ϰϯϰϵ—�>ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��tŽŽĚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�^ŝďĨŽƌĚ�&ĞƌƌŝƐ—�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

ϰ͘ϭ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

�ĐĐĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǀŝĂ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ;ďĂĐŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞͿ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ�
,ŽŽŬ�EŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚ͘ 

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� Ăůů� ƵŶŝƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Žī� ƐƚƌĞĞƚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ŐĂƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ƐƉĂĐĞƐ�
ŽŶ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͘ 

dŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůĂƌŐĞƌ� ŐĂƌĂŐĞ� ƐƉĂĐĞƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĐǇĐůĞ�
ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘� 

ϰ͘Ϯ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ 

�ůƵĞ� �ĞĚĂƌ� ,ŽŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂďůĞ� ŚŽŵĞƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�
ŚŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ĂŐĞŝŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ͘ 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�
ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŝƐƚƐ�
ŝĨ� ŶĞĞĚĞĚ͘� >ĞǀĞů� ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͘ 

ϰ͘Ϭ��ĐĐĞƐƐ 

�ǇĐůĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�WůĂŶ 



 

Ϯϭ 

dŚŝƐ�ĨƵůů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϲ�ŶŽ͘�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ăƚ�
Ă� ůŽǁ�ĚĞŶƐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘� /ƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ�
^ŝďĨŽƌĚ� &ĞƌƌŝƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĐĂůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ƌĞĂ͘ 

�� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ZĞƟƌĞŵĞŶƚ� EĞĞĚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ŶĞĞĚ� � ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� � ŚŽƵƐŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� WůĂŶŶŝŶŐ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

ϱ͘Ϭ�^ƵŵŵĂƌǇ 


