
ϭ

WZKd��d/KE�K&�zKhZ�W�Z^KE�>���d�

dĂďůĞ ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

Ϯ͘ tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

ϯ͘ tŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

ϰ͘ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŽ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

ϱ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

ϲ͘ tŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ŝƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͍

ϳ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚĞŵ͍�

ϴ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϵ͘ tŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚŝƐ ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ǇŽƵ� ŵĂǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�;ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƌĞĐƚŝĨǇ͕�ďůŽĐŬ�ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƉƌŝǀĂĐǇ͘ �Ɛ� ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EΣϰϱͬϮϬϬϭϭ ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ǆƉĞƌƚ� 'ƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� KƚŚĞƌ� ^ŝŵŝůĂƌ� �ŶƚŝƚŝĞƐ�
;͚ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͛Ϳ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚͲ'ĞŶĞƌĂů͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�
hŶŝƚ� �͘Ϯ ;/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĨĨĂŝƌƐͿ͘ dŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŝƐ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

WĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

Ϯ͘ tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

� 5HJXODWLRQ��(&��1��������� �2-�/��RI�������������



Ϯ

WƵƌƉŽƐĞ ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚͲ'ĞŶĞƌĂů͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�hŶŝƚ�
�͘Ϯ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐͿ�;͚ƚŚĞ��ĂƚĂ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛Ϳ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƚĂƐŬ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ ;ĂͿ ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EΣ�ϰϱͬϮϬϬϭͿ͘

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĨŝůůĞĚ� ŝŶ� ďǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚƐΖ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĐƌƵƚŝŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

�ƌƚ�Ϯϳ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EΣ�ϰϱͬϮϬϬϭ ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

ϯ͘ tŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ͗

x EĂŵĞ͖�

x WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŝƚůĞ͖

x WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞ͖

x EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͖

x 'ĞŶĚĞƌ͖

x /ŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ;ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ Žƌ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐͿ͖

x /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ ;ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͘

ϰ͘ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŽ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

dŚĞ��ĂƚĂ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽŶůǇ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

tŚĞŶ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Ăůů�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŬĞĞƉ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ� ϱ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘



ϯ

tŚĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ ĨŽƌ� ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ Ζ�ůŽƐĞĚΖ͘ �ƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘

�Ŷ�yD>�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚĂŝůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ůů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝůĞ͕
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ� ĂƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ĂƌĞ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ�Ă� ĨŝůĞ� ƐĞƌǀĞƌ� ĨŽƌ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ͘

ϱ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͍

�ůů ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ�;ĞͲŵĂŝůƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϲ ΀�;ϮϬϬϲͿ�ϯϲϬϮ΁�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ďǇ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĐůĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϱͬϰϲͬ��͘

ϲ͘ tŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ŝƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͍

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŚĞ yD>� ĨŝůĞƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƉŽŝŶƚ� ϰ ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƵƉƉůŝĞƌΖƐ�ƚĞĂŵƐ͘



ϰ

ϳ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŵ͍�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;��Ϳ ŶΣϰϱͬϮϬϬϭ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ǇŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ ĂŶĚ� ƌĞĐƚŝĨǇ
ĂŶĚͬŽƌ�ďůŽĐŬ�ŝƚ ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ŝƐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ ŶĂŵĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǇŽƵ ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ŽŶ� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ǇŽƵƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŚĞƌĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ͛� ŶĂŵĞ� ĐŽƵůĚ� ĞŶĚĂŶŐĞƌ� ǇŽƵƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ� Žƌ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
Žƌ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ƚŚĞ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� KĨĨŝĐĞƌ� ĂŶĚ� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ ƉŽŝŶƚ�ϴ ďĞůŽǁ͘�

ϴ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĨĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

dŚĞ��ĂƚĂ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ͗

x ΀hŶŝƚ;ƐͿ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ
x WŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ
x &Ăǆ�ŶƵŵďĞƌ
x DĂŝůďŽǆ�ĂĚĚƌĞƐƐ΁

dŚĞ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�;�WKͿ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗���d�ͲWZKd��d/KEͲK&&/��ZΛĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�;��W^Ϳ͗�ĞĚƉƐΛĞĚƉƐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ�

ϵ͘ tŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚƉŽͲƌĞŐŝƐƚĞƌ

dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��WK�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗��WKͲϮϭϵϰ͘ϴ͘


