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dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� 

dŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� �ĐĐĞƐƐ� WƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘� 

  

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ŚŽŵĞůĞƐƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ŚŽŵĞůĞƐƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘�� 

  

dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ͗ 

· ,Žǁ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƌŬ 

· ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�'W�ƐƵƌŐĞƌǇ 

· ,Žǁ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�'W�ƐƵƌŐĞƌǇ 

· dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 

· hƐĞĨƵů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�Θ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�� 

 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ŝŶ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ͘� ,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ�

ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů������
ƚƌŽƵďůĞ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

ϯ 



 

 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͍ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�͚ZŽƵŐŚ�^ůĞĞƉĞƌƐ͛͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀŝƐƵĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�� 

  

 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ� ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͘ 

  

zŽƵ�ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͗ 

· �^ƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ 

· �^ƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƚĞů͕�ŶŝŐŚƚ�ƐŚĞůƚĞƌ�Žƌ��Θ� 

· �^ƋƵĂƚƚŝŶŐ�;ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇͿ 

· ��ƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ 

· �>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ 

· �>ŝǀŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ���������������������������������������
ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

  

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůŝƐƚĞĚ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͚ŚŝĚĚĞŶ� ŚŽŵĞůĞƐƐ͛͘� � ,ŝĚĚĞŶ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ĨĂĐƚŽƌ�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� 

ϰ 

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ� 

͞ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŚŽŵĞ͘͟� 



 

 

ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ��ĂƌĚ� 

ϱ 

�ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚ� 

&ƌŽŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚ� 



 

 

,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͍ 

dŚĞ�Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� �ĐĐĞƐƐ� �ĂƌĚ� ŝƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ǁĂůŬ�
ŝŶƚŽ�Ă�'W�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�'W�WƌĂĐƟĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘� 

 

 

/Ĩ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�Ă�'W�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶŝƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͘� 

 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ͗ 

· EŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ 

· EŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ 

ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽĚĂǇ͘� dŚĞ� E,^� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŐŝǀĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƌŐĞŶƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĚ͘� 

 

 

 

ϲ 

dŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘�/ƚ�
ŝƐ� ĚŽƵďůĞ� ƐŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�E,^��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�� 



 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,^ 

dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;E,^Ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĨŽƌ� h<�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚĂǆƉĂǇĞƌ͛Ɛ�
ŵŽŶĞǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϱƚŚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ� ŝƐ�Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ĂƌĞĂƐ͗�- 

 

· WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ 

· ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĂƌĞ 

· dĞƌƟĂƌǇ��ĂƌĞ 

 

WƌŝŵĂƌǇ� �ĂƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘��
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ�;'WͿ͕�WŚĂƌŵĂĐǇ͕��ĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
KƉƚŽŵĞƚƌǇ�;ĞǇĞ�ŚĞĂůƚŚͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

 

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� �ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ĨŽƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƵƌŐĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�;�Θ�Ϳ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂƌĞ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƫŶŐ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽĐƚŽƌƐ�Žƌ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƌĞ-ƉůĂŶŶĞĚ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�Ğ͘Ő͘�ŚŝƉ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ͘� 

 

dĞƌƟĂƌǇ� �ĂƌĞ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ƵƐƵĂůůǇ� ĨƌŽŵ� Ă�
ƌĞĨĞƌƌĂů� ĨƌŽŵ� ƉƌŝŵĂƌǇ� Žƌ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ;Ğ͘Ő͘� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐͿ͘� 

ϵϬй�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E,^�ŝƐ�ǁŝƚŚ�������������
WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ 

ϳ 



 

 

�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ 

'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ 

dŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĂƌĞ� �Đƚ� ϮϬϭϮ� ƉůĂĐĞƐ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ŽŶ� E,^�
�ŶŐůĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� �ŶŐůĂŶĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĂƌĞ�
�Đƚ�ϮϬϭϮ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƟĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�E,^� ƚŽ� ͞ŚĂǀĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͟�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

�� 'W� Žƌ� EƵƌƐĞ� WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� WƌŝŵĂƌǇ� �ĂƌĞ͘� dŽ� ĂĐĐĞƐƐ� Ă� 'W� Žƌ� EƵƌƐĞ�
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�'W�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ͘� 

  

WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝůůŶĞƐƐ͕� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ŝůůŶĞƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ͘�'WƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ŶŽǁ� ĂůƐŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ůŝŬĞ� ŵŝŶŽƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ͘� 

  ϴ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�,ŽŵĞůĞƐƐ�>ŝŶŬ� 

͞,ŽŵĞůĞƐƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŚĞĂǀǇ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ĂĐƵƚĞ�E,^� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��Θ��ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽƐƚ� Ă������
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�άϴϱŵ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘͟  



 

 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϳ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͗� 

 

ϭ͘� dŚĞ�E,^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͘ 
 
Ϯ͘� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� E,^� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŶĞĞĚ͕� ŶŽƚ� ĂŶ��������������
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘ 
 
ϯ͘� dŚĞ�E,^�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
 ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘ 
 
ϰ͘� dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�E,^�ĚŽĞƐ͘ 
 
ϱ͘� dŚĞ� E,^� ǁŽƌŬƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�����
 ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ� 
 ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
 
ϲ͘� dŚĞ�E,^� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƐƚ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͛�
 ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ͕� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
 ĮŶŝƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 
ϳ͘� dŚĞ�E,^�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� 
 ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ͘ 

 
 

tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�Ăƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ϰ͘�͚dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�E,^�ĚŽĞƐ͛ 

ϵ 



 

 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ŵĞĂŶ͍ 

dŚĞ� E,^� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂƌĞ��
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�E,^�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ϳ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�E,^��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘� � dŚĞǇ� ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�E,^�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'W�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�� 

 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�
E,^�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͘� 

 

/Ŷ� ƚŚĞ� h<� Ăůů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă���
WƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� 'W� ƉƌĂĐƟĐĞ� ;ƐŽŵĞ����������
ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĚŽ�ĂƉƉůǇͿ͘��DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯ͘ 

 

 

'WƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ǀŝƐŝƚŽƌ� Žƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

 

 

 

 

E,^� �ŶŐůĂŶĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�Ă�ĮǆĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�'W�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�� 

ϭϬ 



 

 

WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ� 

 

 

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĂƌĞ� 

 

 

dĞƌƟĂƌǇ��ĂƌĞ� 

h<�ZĞƐŝĚĞŶƚ 

&Z���ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͗� 

EKd�Ă���������
h<��ZĞƐŝĚĞŶƚ 

�ŽƐƚ 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� EK� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� 'W� Žƌ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� 'W� ĨŽƌ� h<��������
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͕��ƐǇůƵŵ�^ĞĞŬĞƌƐ�Žƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�h<�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�E,^�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

ϭϭ 



 

 

 
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� 
 
/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐĞƚ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƉĂƟĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ƌĞƐŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�E,^�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƐǇůƵŵ� ƐĞĞŬĞƌƐ͕� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ǀŝƐĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůĂǁĨƵůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�h<� Žƌ� ŶŽƚ͕� ĂƌĞ ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� 'W� WƌĂĐƟĐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞ�;ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĐĂƌĞͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘� 

 

 

'W�WƌĂĐƟĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 

'W� WƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ůŝŶŝĐĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ;��'Ϳ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

dŚĞ� �ůŝŶŝĐĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 'W�
WƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� � dŚĞ�'W�WƌĂĐƟĐĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂīĂŝƌƐ͘� 

dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇ�ƌĞĐĞƉƟŽŶŝƐƚƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă� ůŽĐĂů�
Žƌ�ŝŶŚŽƵƐĞ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŚŽůĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�Žƌ�ƉŚůĞďŽƚŽŵǇ�;ďůŽŽĚ�
ƚĞƐƚƐͿ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� 

ϭϮ 

dŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ϭϵϵϴ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞƋƵĂůůǇ͕�ĨĂŝƌůǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ 



 

 

/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

�ůů� 'W� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� Žƌ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ͘� dŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� &Z��� ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ͘� /Ĩ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ�'W� Žƌ�
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ͘� 

  

�ǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ 

�ǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘� 

'W� ^ƵƌŐĞƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ŚŽƵƌƐ͘�
�ǆƚĞŶĚĞĚ� ŚŽƵƌƐ� ĂƌĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŚŽƵƌƐ� DŽŶĚĂǇ� ƚŽ� &ƌŝĚĂǇ�
ϴĂŵ—ϲ͘ϯϬƉŵ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϳĂŵ—ϴĂŵ͕�ϲ͘ϯϬƉŵ—ϴ͘ϯϬƉŵ�Žƌ�
^Ăƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ϵĂŵ—ϭϮƉŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞ-ďŽŽŬĂďůĞ�ĂŶĚ�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘� 

^ŽŵĞ� ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ� ŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐŽŵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͘� 

dŚĞ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ŝĨ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŚŽƵƌƐ� ;ĞǀĞŶŝŶŐ� ϲ͘ϯϬƉŵ—ϴĂŵͿ͕� ǁĞĞŬĞŶĚƐ� Žƌ� ďĂŶŬ�
ŚŽůŝĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝĂ�Ă�ŚƵď�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�Ă�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ��Θ�͘� 

ϭϯ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ŐĞƚ� ŚŽůĚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� KƵƚ� ŽĨ� ,ŽƵƌƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ� ĐĂůů� ϭϭϭ� ĨŽƌ� ŶŽŶ—ŵĞĚŝĐĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 



 

 

ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�'W 

dŚĞ�E,^� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĐĂůůĞĚ�WƌŝŵĂƌǇ�DĞĚŝĐĂů� �ĂƌĞ�WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�
DĂŶƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�'W�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��
^ĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

 
dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗ 
͞tŚĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉĂƟĞŶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ���������������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ͕� ĂĚĚƌĞƐƐ͕� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� Žƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�E,^�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘͟� 

 

 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�Ă�WƌĂĐƟĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ǁŚŽ� ƚŚĞǇ� ƐĂǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ͕� Žƌ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͘� 
 
^ĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�/��ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� E,^� ĐĞŶƚƌĂů� ƉĂƟĞŶƚ� ƌĞŐŝƐƚƌǇ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂŶǇ����
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ŶŽƚĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶƚŽ� Ă� ŶĞǁ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�������������
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌĂĐƟĐĞ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ĂƐŬ� ĨŽƌ�������
ƉĂƟĞŶƚ�/��ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ĂŶ�/��ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� 
 

�ŶǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌ͕͛�͚ƉĂƌŬ͛�Žƌ�
͚ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͛͘� 

ϭϰ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�'W�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ŝƚƐ� ůŝƐƚ� ŽĨ� E,^� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƌĂĐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕�
ƐŽĐŝĂů� ĐůĂƐƐ͕� ĂŐĞ͕� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ƐĞǆƵĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�� 



 

 

ZĞĨƵƐŝŶŐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� 
 
WƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůŝƐƚ�ŝĨ͗ 
 
· dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ��ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƚ�ƚŽ�

ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 
· dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ůŝǀĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘ 
· dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘ 

 

 
/Ĩ� Ă� WƌĂĐƟĐĞ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ĂŶǇ� ƉĂƟĞŶƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ� ƌĞĐŽƌĚ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĨƵƐĂů� ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵƐĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƵƐĂů͘� 
 
dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ŽŶ�����
ƌĞƋƵĞƐƚ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞĨƵƐĂůƐ͕�ĂŐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 
 
WĂƟĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� 'WΖƐ� ůŝƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�����
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�'W�ƚŚŝŶŬƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

 

ϭϱ 

/Ŷ�ƉƌĂĐƟƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'W�WƌĂĐƟĐĞ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞĨƵƐĞ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ 



 

 

 

ϭϲ 

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ� 

�ĂĐŚ�E,^� ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�EŽƌŵĂůůǇ�
ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͛Ɛ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŽŶ� Ă�
ŶŽƚŝĐĞ�ďŽĂƌĚ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� 

  

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�'W�WƌĂĐƚŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌͬ
�ĞŶƚĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƚŽ�E,^��ŶŐůĂŶĚ�;ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ͘� 

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�� 

� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĨĞǁ�E,^�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�Ă�'W�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�
ƚŚĞŶ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ͘� dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

  

/Ĩ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ŝƐ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͘ 

  

,ĞůƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘� 

� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ���������
,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ� 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϵϮϲ�ϰϮϮϴϮϯ�Žƌ�ĞŵĂŝů�
ŝŶĨŽΛŚĞĂůƚŚǁĂƚĐŚǁĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ� 



 

 

�ǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� WƌŝŵĂƌǇ�DĞĚŝĐĂů� �ĂƌĞ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ�
DĂŶƵĂů�^ĞĐƚŝŽŶ� 

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϱ�;ƉĂŐĞ�ϭϰϰͿ�ƐĂǇƐ͗� 

'ĞŶĞƌĂů� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� Žƌ���������������
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕����������
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� Žƌ� ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ͘� dŚĞ� WƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ������
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ϭϰ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽǀĞƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘  
 

/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ�;ƉĂŐĞ�ϭϰϱͿ�ƐĂǇƐ͗ 

��ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�
ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� E,^� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� –� ƚŚŝƐ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ����������
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ;ŚŽƐƉŝƚĂůͿ� ĐĂƌĞ͘� /Ŷ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂŶǇďŽĚǇ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�'W�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ͘� 
tŚĞƌĞ�Ă�'W�ƌĞĨĞƌƐ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĚŽ� ƐŽ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂůŽŶĞ͖����
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ 
  

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϵ͘ϲ�;ƉĂŐĞ�ϭϰϵͿ�ƐĂǇƐ͗ 

dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� /�� ͬ���������
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ͖ 
  

· WĞŽƉůĞ�ĨůĞĞŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ 

· WĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ďŽĂƚ͕� ŝŶ� ƵŶƐƚĂďůĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƐƚƌĞĞƚ���
ŚŽŵĞůĞƐƐ 
  ϭϳ 



 

 

· WĞŽƉůĞ� ƐƚĂǇŝŶŐ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ďƵƚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďŝůůƐ 

· WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ 
 

ZĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�����

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

^ĞĐƟŽŶ�;ϰ͘ϵ͘ϵ�ƉĂŐĞ�ϭϱϬͿ�ƐĂǇƐ͗ 

tŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ;Ğ͘Ő͘�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�

ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŵ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͘� /Ĩ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� WƌĂĐƟĐĞƐ�

ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�

ŶĞĞĚ�ƚŽ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐͿ͘ 

 

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬŶŚƐ-ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ-ŵŝŐƌĂŶƚ-ŚĞĂůƚŚ-ŐƵŝĚĞ��� � 

&Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ

-ďĂƐĞĚ�ŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ůŝǀŝŶŐ�ůĂǁĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͘�

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�

ƚŽ�ĨƌĞĞ E,^ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͛͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ŶŽŶ-���� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŽ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ���

ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ͘ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ�������

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘ 

 
ϭϴ 



 

 

hƐĞĨƵů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�Θ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

  

&Žƌ�ŶŽŶ-ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�KƵƚ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�'W�Θ��ĞŶƚĂů—�ϭϭϭ 

  

E,^�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕��
ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͗�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬ� 

&ŝŶĚ�Ă�'W�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬ^ĞƌǀŝĐĞ-^ĞĂƌĐŚͬ'Wͬ>ŽĐĂƚŝŽŶ^ĞĂƌĐŚͬϰ 

,Žǁ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬƵƐŝŶŐ-ƚŚĞ-ŶŚƐͬŶŚƐ-
ƐĞƌǀŝĐĞƐͬŐƉƐͬŚŽǁ-ƚŽ-ƌĞŐŝƐƚĞƌ-ǁŝƚŚ-Ă-ŐƉ-ƉƌĂĐƚŝĐĞͬ 

WĂǇŝŶŐ�E,^�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬƵƐŝŶŐ-ƚŚĞ-ŶŚƐͬŚĞůƉ-ǁŝƚŚ-ŚĞĂůƚŚ-
ĐŽƐƚƐͬǁŚĞŶ-ǇŽƵ-ŶĞĞĚ-ƚŽ-ƉĂǇ-ƚŽǁĂƌĚƐ-ŶŚƐ-ĐĂƌĞͬ 

zŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͗�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬƵƐŝŶŐ-ƚŚĞ-ŶŚƐͬĂďŽƵƚ-ƚŚĞ-
ŶŚƐͬǇŽƵƌ-ŚĞĂůƚŚ-ƌĞĐŽƌĚƐͬ 

  

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ͗ 

E,^��ŶŐůĂŶĚ� 

ǁǁǁ͘ĞŶŐůĂŶĚ͘ŶŚƐ͘ƵŬ 

�ŵĂŝů͗�ĞŶŐůĂŶĚ͘ĐŽŶƚĂĐƚƵƐΛŶŚƐ͘ŶĞƚ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�����������
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞͿ 

WŽƐƚ͗�E,^��ŶŐůĂŶĚ͕�W͘K͘��Žǆ�ϭϲϳϯϴ͕�ZĞĚĚŝƚĐŚ͕��ϵϳ�ϵWd 

WŚŽŶĞ͗�ϬϯϬϬ�ϯϭϭ�ϮϮϯϯ�;dĞůĞƉŚŽŶĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ 

ϭϵ 



 

 

  

dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ 

ǁǁǁ͘ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŵĂŝů�ƉŚƐŽ͘ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛŽŵďƵĚƐŵĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WŚŽŶĞ͗�Ϭϯϰϱ�Ϭϭϱ�ϰϬϯϯ 
  

�ůŝŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�;��'͛ƐͿ͗ 

��'�^ŽƵƚŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�;ĐŽǀĞƌƐ�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬ��ŝƐƚƌŝĐƚͿ�-�
ϬϭϵϮϲ�ϯϱϯϳϬϬ� 

��'��ŽǀĞŶƚƌǇ�Θ�ZƵŐďǇ�;ĐŽǀĞƌƐ�ZƵŐďǇͿ�-�ϬϮϰϳϲ�ϱϱϯϯϰϰ� 

��'�EŽƌƚŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�;ĐŽǀĞƌƐ�EƵŶĞĂƚŽŶ͕��ĞĚǁŽƌƚŚ�Θ�EŽƌƚŚ������
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞͿ�-�ϬϮϰ�ϳϲϯϮ�ϰϯϵϵ� 
  

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗ 

sŽŝĐĞĂďŝůŝƚǇ� ;WƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŵĞŶƚĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕���������
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�E,^�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕��ĂƌĞ�
�Đƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ—ϬϯϬϬ�ϮϮϮ�ϱϵϰϳ� 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� �ĚǀŽĐĂĐǇ� ;WƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ͕� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞͿ�—� ϬϮϰϳϲ�ϲϵϳ�
ϰϰϯ 
  

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗ 

/�Wd� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ĂŶǆŝĞƚǇ� Žƌ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� �ŽǀĞŶƚƌǇ͕������������
^ŽůŝŚƵůů ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�—�ϬϮϰ�ϳϲϲϳ�ϭϬϵϬ� 

DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� DĂƚƚĞƌƐ� ,ĞůƉůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Θ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�—ϬϴϬϬ�ϲϭϲ�ϭϳϭ ϮϬ 



 

 Ϯϭ 

,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� 

͚ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛� 

  

,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�ǁĂƐ� ƐĞƚ�ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϮ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĂƌĞ� �Đƚ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ���������
ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĞŶƚŝƐƚƐ͕� 'W���������
WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕�WŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� >ŽĐĂů� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘������������
,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� ŝƐ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͛Ɛ�>ŽĐĂů�,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ͘�tĞ�
ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘� 

 

,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ� tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ǀŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� Žƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
�ŽĂƌĚƐ͘� /ƚ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ƵƐĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ǁŚĞŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ���
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘ 

 

,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ� tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� Ɛŝƚ� ŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ďŽĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ�ƉƵƐŚ� ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ͗�dŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ����� 



 

 

�ŽŶƚĞŶƚƐ͗ 
 

WĂŐĞ�ϯ—� dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� 

WĂŐĞ�ϰ—� tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͍�� 

WĂŐĞ�ϱ—� ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĐĐĞƐƐ��ĂƌĚ�� 

WĂŐĞ�ϲ—� ,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͍� 

WĂŐĞ�ϳ— /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,^� 

WĂŐĞ�ϴ—� �ĐĐĞƐƐŝŶŐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� 

WĂŐĞ�ϵ—� ϳ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ 

WĂŐĞ�ϭϬ—���tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ŵĞĂŶ͍ 

WĂŐĞ�ϭϭ—� �ŽƐƚ� 

WĂŐĞ�ϭϮ— �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�Θ�'W�WƌĂĐƟĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 

WĂŐĞ�ϭϯ—� /ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ��ǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ� 

WĂŐĞ�ϭϰ—� ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�'W 

WĂŐĞ�ϭϱ—� ZĞĨƵƐŝŶŐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� 

WĂŐĞ�ϭϲ—� �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ 

WĂŐĞ�ϭϳ—� ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�WƌŝŵĂƌǇ�DĞĚŝĐĂů��ĂƌĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�  
 ��������� 'ƵŝĚĂŶĐĞ�DĂŶƵĂů�^ĞĐƟŽŶ� 

WĂŐĞ�ϭϵ—� hƐĞĨƵů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� 

WĂŐĞ�Ϯϭ—� �ďŽƵƚ�,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ 

� 

 Ϯ 



 

 

 

KƵƌ��ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ͗ 

,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ 

ϰ-ϲ��ůĞŵĞŶƐ�^ƚƌĞĞƚ 

>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�^ƉĂ 

�sϯϭ�Ϯ�> 

ϬϭϵϮϲ�ϰϮϮ�ϴϮϯ 

ǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǁĂƚĐŚǁĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ŝŶĨŽΛŚĞĂůƚŚǁĂƚĐŚǁĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŌĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ����

ƌĞƐƵůƚ� ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘� 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 


