
EĞƵƌŽŶĂů� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
35,0$5<��$JHV��-��� 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŐĞĚ�ϱ-ϭϭͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƵƌŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚WƌŝŵĂƌǇ–�EĞƵƌŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�WWd͛�
WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶ 
Ζ^ĐŝĞŶƟƐƚ�ƐĂǇƐΖ 
;^ůŝĚĞ�ϭͿ�dŝƚůĞ�ƐůŝĚĞ͘�;ϮͿ���ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŐĂŵĞ�͚^ŝŵŽŶ�ƐĂǇƐΖ͕�
͚^ĐŝĞŶƟƐƚ�ƐĂǇƐΖ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͕�ŝƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů͘� 
�ƐŬ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�͚^ĐŝĞŶƟƐƚ�ƐĂǇƐΖ͘��ƐŬ�ĞĂĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�͚^ĐŝĞŶƟƐƚ�ƐĂǇƐΖ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘� 
WŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�tĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ�Ăƌŵ͕�
ůŝŌ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ůĞŐ͕�ǁŝŐŐůĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ͕�ƐƟĐŬ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƚŽŶŐƵĞ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�;ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ďǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂĚͿ͘�
�ŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ũŽďƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϯͿ��ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĨĂĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· ΖdŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ďŝƚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�

ďĂŐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌΖ�;ϭ͘ϯŬŐͿ͘Ζ 
· ΖdŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ůŽŽŬƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ǁĂůŶƵƚ�ǁŝƚŚ�

Ă�ǁƌŝŶŬůǇ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŽƉ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶƐ�ǁƌŝŶŬůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϰ�ƉŝĞĐĞƐ�

ŽĨ�ƉĂƉĞƌΖ�;�ϰͿ͘� 

· ΖdŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŇŽĂƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ;ŝƐŚͿ�ůŝƋƵŝĚ͕�ůŝŬĞ�
ǁĂƚĞƌ͕�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐŬƵůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŌ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĞĂƐŝůǇ͘Ζ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϰͿ��ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐͬ
ĚŽĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŝŶ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŝŶƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�DZ/�
ŝŵĂŐĞ͘� 
;ϱͿ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ͘ 
^ƵŵŵĂƌŝƐĞ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ĂƌĞ͊� 
dŝƉ͗�sŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶͿ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�/Ĩ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ă�ϯ��ďƌĂŝŶ�ŵŽĚĞů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�
ďƌĂŝŶĨĂĐƚƐ͘ŽƌŐͬϯĚ-ďƌĂŝŶ͘� 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

�E��ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ��
;ŶŽ͘�ϭϭϬϯϴϱϮͿ 



tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞƵƌŽŶ͍ 
E͘�͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΖŵĂŬŝŶŐ�
Ă�ŶĞƵƌŽŶΖ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ΖEĞƵƌŽŶƐΖ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶĞƵƌŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞůŽǁ͘� 
;ϲͿ�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ͍Ζ� 
�ƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐĞůůƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Ğ͘Ő͘�>�'K�ďƌŝĐŬƐ�ĂƐ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϳͿ�dŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�
ĂǆŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐŵĂůůĞƌ�;ϯǆͿ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŚĂŝƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϴϲ�ďŝůůŝŽŶ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďƌĂŝŶ�-�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬy�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘� 

 
;ϴͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŶĞƵƌŽŶƐ�
ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝŵĂŐĞ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂƌŵƐ�Žƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĞĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŝŵĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽŶƐ͕�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�EĞƵƌŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽďƐ͘�� 
;ϵͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞƵƌŽŶ�
ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĞĂĐŚ�ŶĞƵƌŽŶ�
ŐůŽǁ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ�;Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�
ŐůŽǁ�ƐƟĐŬƐ͊Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŐŽ�-�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�Ζ�ƌĂŝŶďŽǁΖ͘� 
E͘�͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ΖŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ŶĞƵƌŽŶΖ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ΖEĞƵƌŽŶΖ�ŵŽĚƵůĞ͘ 
 
 

�ĐƟǀŝƚǇ�-� 
EĞƵƌŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
;ϭϬͿ��ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŽǁ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƚĂƐŬ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůŝŬĞ�
ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽǇƐ�Žƌ�ďŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďƌĞĂŬ͘�dĂŬĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ͘�
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞƵƌŽŶƐ�͛ƚĂůŬ͛�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�͚ƚĂůŬŝŶŐ͛�ĂŶĚ͕�
ƵŶůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� 
�ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚŽǁ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ŶĞƵƌŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
dĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘� 
WŝĐŬ�ϱ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͕�Ăůů�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�
/ŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŶĞƵƌŽŶ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ŽŶĞ�ŶĞƵƌŽŶ͘ 
WŽƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌŵ͕�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
Ăƌŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͍�/Ɛ�ŝƚ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ƐůŽǁ͍��Ž�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�dĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�Ăƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ŵĞƚƌĞƐͬƐĞĐŽŶĚ�-�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯ-ϰ�ƟŵĞƐ�
ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�;Ăƚ�ϳϬŵƉŚͿ͘�
;E͘�͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͿ͘� 
 

;ϭϭͿ�WŝĐŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƌŽǁ͕�ĂŐĂŝŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŽŶĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ŵĞƚƌĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽǁ�;ƐŽ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ�ϭϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ϱ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞƚƌĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐͿ͘�
/ŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�;ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽǁͿ͘�
/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞ�
ŶĞƵƌŽŶ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�
ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐƋƵĞĞǌĞ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌƐŽŶ�;ƐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϱ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͿ͘� 
�ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƌŽǁ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝ͘Ğ͘�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞƵƌŽŶ͘�
dĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĞƵƌŽŶƐ͘�&Žƌ�ƵƉƉĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖƐǇŶĂƉƐĞΖ͘� 
;ϭϮͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŶ͕�ŶŽǁ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͘ 
'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϱ�Ă�
ƉŽƚ�ŽĨ�ďƵďďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďǇ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďůŽǁ�ďƵďďůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϱ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�
ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�
/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ��
ƐůŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ͘�;ϭϯͿ�KŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂƉƐĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞƵƌŽŶ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϭϰͿ�^Ğƚ�ƵƉ�Ă�ƌĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌŽǁƐ�Žƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂůŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƌŽǁƐ͘� 
;ϭϱͿ�^ƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�;E͘�͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďƵďďůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶͿ� 
 


