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����������������� 

WŽĞƚƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ 

E�t�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�WƌŽŐƌĂŵ͙͘͘͘ϰ 

WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ�&Ăůů�ϮϬϮϬ͙͘͘͘͘͘ϲ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�͙͙͙͙͘͘͘͘ϳ 

tŝŶƚĞƌ�WĂƌƚǇ�ϮϬϮϬ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͙͙͘ϴ 

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�/�ZWW͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ 

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�dĞů��ǀŝǀ�ϮϬϭϵ͙͙ϭϮ 

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�/�ZWW͙͙͙͙͙͙͘ϭϰ 

d/�W�&ƌĞĞ��ůŝŶŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϲ 

ϮϬϭϵ�,ĂŶƐ��͘�>ŽĞǁĂůĚ�ĂǁĂƌĚ͙͘͘ϭϳ 

�������������� 

· EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ͗ 
������ƌ͘��ŽŶŶĞů�^ƚĞƌŶ 
· DĂƌĐŚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ͗ 
������ƌ͘�^ƚĞǀĞŶ��ŽŽƉĞƌ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

dK��z 
dŚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƐƵƌƌĞĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞ-ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ� 
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ� 
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŐŝĐ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�/�Ăŵ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 
 
z�^d�Z��z 
dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d/�W͕�ŽŶ�sĂƵŐŚĂŶ�ZŽĂĚ͕�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ƚŚĞ�/ŶǀŝƚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�^ĞƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐ� 
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�KĞĚŝƉƵƐ�tƌĞĐŬƐ͗�/ŶĮĚĞůŝƚǇ�ĂƐ�DĂŶŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ��Ě�dƌŽŶŝĐŬ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƚĂƐ�ŽĨ�DĂŬŝŶŐ�DĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨĂůů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
,ŝůĂƌǇ�KīŵĂŶ�ĂŶĚ��ŽĞ�DĞůĞŽ-�ƌǁŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�dŚĞ�KƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�&Ăƚ͗�
/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂů��ŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞŽůŝďĞƌĂů�͞tĂƌ͟�ŽŶ�KďĞƐŝƚǇ͘ 
 
dŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�:ŽƐŚƵĂ�>ĞǀǇ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌŝŶŐ��ƌĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�
DƵůƟƉůĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ��ŶĂůǇƟĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ�
ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�<Ăƌů�>ŽƐǌĂŬ�;'ĞŽƌŐĞ�
DĞĂĚ͕�,ĂƌƌǇ�^ƚĂĐŬ�^ƵůůŝǀĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�DŝŶĚͿ�ĂŶĚ�'ĂƌǇ�ZŽĚŝŶ�;dŚĞ�
>ĂƐƚ�zĞĂƌ�ŽĨ�>ŝĨĞͿ͘��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĂƌƟŶ͛Ɛ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ��ŝƐŐƵƐƚ�
ĂŶĚ�^ĞůĨ��ŝƐŐƵƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�dŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ��ƌĞŶƚ�tŝůůŽĐŬ͛Ɛ�ƌŝǀĞƟŶŐ��ƌĞĂŵ��ŶĂĐƚŵĞŶƚ�;^ůĞĞƉͬ�ƌĞĂŵ� 
�ŝƐŽƌĚĞƌƐͿ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��ĂůĞƐ� 
ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ��Ŷ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��͘t͘�tŝŶŶŝĐŽƩ͘ 
 
sŝƌŐŝŶŝĂ�'ŽůĚŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ŽŶ�ZŽŵĂŶƟĐͬ�ƌŽƟĐ�>ŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ηDĞ�dŽŽ͗�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ǇŶŝĐŝƐŵ͕�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Ks/�-͊ϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘��:ĞĂŶŶĞ�tŽůī-�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ�DĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌĞ�
ƐĂĨĞ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�^ŝŐŵƵŶĚ�&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞ-
ŬŶŽǁŶ�ĂƌƟƐƚ�>ƵĐŝĂŶ�&ƌĞƵĚ͘� 
 

�������ʹͲʹͲ 
 



 

 

Ϯ Ϯ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� 
 
d/�W�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĮŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͗�WƌŝǀĂƚĞ�
�ĂƌĞĞƌ��ŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�d/�W�ϯ-zĞĂƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ� 
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽŶ�sĂƵŐŚĂŶ�ZŽĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ũƵŵƉŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŵĂŶǇ�ŚŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
 
tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�^ƵǌĂŶŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ǁŝŶƚĞƌ͛Ɛ��ƉĂƌƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ������
^ƵǌĂŶŶĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�Ăůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�
Ă�ĚǇŶĂŵŽ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŐƌĞĞƟŶŐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁĂƌŵ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ� 
ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ĞǇĞƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉŝĂŶŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂůďĞŝƚ�Ă�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�͙�ŶŽƚ�ŚĞƌ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ŐƌĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dĞŵŽ�<ĞƐŚĞůĂƐŚǀŝůŝ�
ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŐƵŝƚĂƌ͘�dŚĞ� 
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝůǇŶ�>ĞƌŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƚŽ� 
ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚĞƌ�ũĂǌǌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͘ 
 
dKDKZZKt 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�d/�W�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĚĞĞƉůǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘ 
 
<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�^ƵǌĂŶŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵůůĞƟŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�����
tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�͙�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�^ƵǌĂŶŶĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞĞƌ�ŽƵƌ��ŽŽŵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ��
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�&ƌŽƐƚ͗ 
/Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ�/�ĐĂŶ�ƐƵŵ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͗�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 
 
>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ 
 
:ƵĚŝ��͘�<ŽďƌŝĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�d/�W 
 



 

 ϯ 

�Ǉ�:ŽŚŶ�^ůŽĂŶĞ͕�D͘�͘� 

KE��EK�dZhDW 

^Ž�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ 
hŶƟů�ǁĞ͛ƌĞ�ƚŽůĚ 
KĨ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ 
Kƌ�ĨĞĞů͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ 
hŶďĞŬŶŽǁŶƐƚ� 
dŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘� 
 
hŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕ 
tŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ 
WƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ 
/ŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ 
�ƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ� 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘�� 
 
�ĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ 
ZĞĂƐŽŶ͕�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
&ƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
,Žǁ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂů� 
tŚĂƚ�ĂŝůƐ�ƵƐ͕�ĨĂĐĞ�ǁŚĂƚ�ĨĂŝůƐ�ƵƐ͕ 
&ŝŶĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ͖ 
 
ZĞ-ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�-�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ� 
�Ǉ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
tŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�zŽƵ 
�ŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ 
tŚŽ�ĐĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞĂƌ 
�ĞŝŶŐ�ďĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƚŚĞƌ͘� 
 
tŝƚŚŽƵƚ�ĚĞŶǇŝŶŐ͕�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ� 
�ŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŇĂŵŝŶŐ� 
dŚĞ�ĮƌĞƐ�ŽĨ�ŚĂƚĞ͕�^ĞůĨ- 
ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ 
KĨ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�DĞŶ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ 
dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐĂƌĚ͘� 



 

 

ϰ 

�-<HDU�3V\FKRDQDO\WLF�3V\FKRWKHUDS\�7UDLQLQJ�3URJUDP 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
 

7KH�7,&3�LV�SOHDVHG�WR�SUHVHQW�D�QHZ��-\HDU�3URJUDP�LQ�3V\FKRDQDO\WLF�3V\FKRWKHUDS\��7KLV�GLSORPD�SURJUDP�
ZLOO�SURYLGH�VWXGHQWV�ZLWK�RYHU�����HGXFDWLRQDO�KRXUV������FOLQLFDO���KRXUV�DQG�RYHU�����KRXUV�RI�FOLQLFDO�VXSHUYLVLRQ��
7KLV�QHZ�SURJUDP�LV�UHFRJQL]HG�E\�WKH�&ROOHJH�RI�5HJLVWHUHG�3V\FKRWKHUDSLVWV�RI�2QWDULR��&532���PRUH�LQIRU�
PDWLRQ�DERXW�WKH�&ROOHJH�FDQ�EH�IRXQG�RQ�WKHLU�ZHEVLWH�DW�ZZZ�FUSR�FD�*UDGXDWHV�RI�WKLV�SURJUDP�ZLOO�TXDOLI\�WR�
UHJLVWHU�ZLWK�WKH�&532�LQ�WKH�FDWHJRU\�RI�5HJLVWHUHG�3V\FKRWKHUDSLVWV��4XDOLI\LQJ��LQ�WKHLU�ILQDO�\HDU�RI�VWXG\� 

:H�LQYLWH�\RX�WR�DSSO\�WR�WKH�7,&3� 
3V\FKRDQDO\WLF�3V\FKRWKHUDS\�3URJUDP 

3OHDVH�UHYLHZ�WKH��-<HDU�3V\FKRDQDO\WLF�3V\FKRWKHUDS\�3URJUDP�� 
$SSOLFDWLRQ�*XLGH��DYDLODEOH�DW�ZZZ�WLFS�RQ�FD��ZKLFK�SURYLGHV�DQ�RYHU�
YLHZ�RI�WKH�FRXUVH�V\OODEXV��DV�ZHOO�DV�WKH�WUDLQLQJ�JXLGHOLQHV��SURJUDP� 
VWUXFWXUH�DQG�DFDGHPLF�WHUPV�� 
 
$SSOLFDWLRQV�DUH�GXH�-81(����������$OO�DSSOLFDQWV�ZLOO�KDYH�DQ�DGPLVVLRQV�
LQWHUYLHZ� 

:+<�&+226(�7+,6�352*5$0" 
· &532��3URJUDP�LV�UHFRJQL]HG�E\�WKH�&ROOHJH�

RI�5HJLVWHUHG�3V\FKRWKHUDSLVWV�RI�2QWDULR� 

· 3URIHVVLRQDO�6WDQGDUGV��*UDGXDWHV�ZLOO�PHHW�
HQWU\-WR-SUDFWLFH�FRPSHWHQFLHV�HVWDEOLVKHG�E\�
&532 

· &OLQLFDO�+RXUV��&OLQLFDO�SURJUDP�UHTXLUHPHQWV�
DUH�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�SURJUDP�VWUXFWXUH 

· &OLQLFDO�([SHULHQFH��7,&3¶V�LQ-KRXVH��������
&RPPXQLW\�&OLQLF�ZLOO�SURYLGH�FOLHQWV�DQG����
WUHDWPHQW�VSDFH�IRU�FDQGLGDWHV�WR�FRPSOHWH�
WKHLU�FOLQLFDO�UHTXLUHPHQWV 

· &RQYHQLHQFH��&ODVVHV�KHOG�RQFH�ZHHNO\�
�7KXUVGD\��IURP�6HSWHPEHU�XQWLO�0D\��IURP�
�����S�P�—������S�P� 

· $IIRUGDEOH��7XLWLRQ�DQG�VXSHUYLVLRQ�IHHV�SD\D�
EOH�LQ�LQVWDOOPHQWV 

+2:�72�$33/< 
7R�DSSO\�WR�WKLV�SURJUDP�SOHDVH�VXEPLW�WKH�IROORZLQJ�
LWHPV�E\�-81(��������� 
· &RPSOHWHG�DQG�VLJQHG�$SSOLFDWLRQ�)RUP 
· 3RVW-6HFRQGDU\�DFDGHPLF�WUDQVFULSWV 
· /HWWHU�RI�,QWHQW��SHUVRQDO�DFFRXQW� 
· ��OHWWHUV�RI�UHIHUHQFH 
· $SSOLFDWLRQ�)HH��������QRQ-UHIXQGDEOH��SD\DEOH�

RQOLQH�DW�ZZZ�WLFS�RQ�FD�RU�E\�H-WUDQVIHU�WR�������
,QIR#WLFS�RQ�FD�� 

· $SSOLFDWLRQ�IRUPV�DQG�GHWDLOV�FDQ�EH�IRXQG�DW�
ZZZ�WLFS�RQ�FD�� 

· $OO�DSSOLFDQWV�ZLOO�KDYH�D�PLQLPXP�RI�RQH�����DG�
PLVVLRQV�LQWHUYLHZ 

4XHVWLRQV"�3OHDVH�FRQWDFW�7,&3�DW��������������RU�LQIR#WLFS�RQ�FD 

7,&3�LV�DQ�DFFUHGLWHG�3ULYDWH�&DUHHU�&ROOHJH�ZLWK�WKH�2QWDULR�0LQLVWU\�RI�&ROOHJHV�DQG�8QLYHUVLWLHV��5HJLVWUDWLRQ�������� 
DQG�DV�VXFK�RSHUDWHV�XQGHU�WKH�UHJXODWLRQV�RXWOLQHG�XQGHU�WKH�3ULYDWH�&DUHHU�&ROOHJHV�$FW������ 



 

 ϱ 

W^z�,K�E�>z^/^�dZ�/E/E'�WZK'Z�D^��d�d/�W 
dŚĞ�d/�W�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶƚĞͲ

ŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚͲ

ŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�

ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�d/�W�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

d/�W�ϰ-zĞĂƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�� 
EĞǆƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
 
�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ŝŶƚĞůͲ
ůĞĐƚƵĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ-ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ǁĞĞŬƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ��ŶŶƵĂů� 
tĞĞŬĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘� 
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�;Žƌ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨͿ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕� 
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘��Ŷ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ—ϭϬ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�DĂǇ͘� 

�WW>/��d/KE^�EKt���/E'�����Wd��͖��WW>/��d/KE�����>/E��/^�:hE��ϭ͕�ϮϬϮϬ 

d/�W��ƐƐĞŶƟĂůƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ 
EĞǆƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
;ϯϬ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�d/�W�
ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�Ϯ-ŚŽƵƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�
ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ǁĞĞŬƐ͘��ůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ—ϵ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�DĂǇ͘� 

�WW>/��d/KE^�EKt���/E'�����Wd��͖��WW>/��d/KE�����>/E��/^�:hE��ϭ͕�ϮϬϮϬ 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�d/�W͛Ɛ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� 

ϰϭϲ-Ϯϴϴ-ϴϬϲϬ�� 

ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

ǁǁǁ͘ƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ� 



 

 

�Ǉ�&ƌĂŶĐĞƐ�EĞǁŵĂŶ͕�WŚ͘�͘� 

ϲ 

�������	���������
� 
ϮϬϮϬ 

 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů�d^�W�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ͘� 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��-��ϵ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�Z^sWƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘� 

ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
 

>K��d/KE͗�d/�W�KĸĐĞ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůŝŶŝĐ 
ϰϮϳ�sĂƵŐŚĂŶ�ZŽĂĚ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE͕�Dϲ��ϮWϭ 

 
��d��d��͗�&�>>�ϮϬϮϬ 

;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϬ�ďƵƚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵͿ 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĂƌƟŶ͕�D^t 
�ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ��ŝƐŐƵƐƚ�ĂŶĚ�^ĞůĨ-�ŝƐŐƵƐƚ 

�ĚǀĂŶĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Z^sW͘ 

 
 

DKZ����d�/>^�dK�����EEKhE��� 
 
 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;d^�WͿ�ĂŶĚ�d/�W�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘ 

�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 

 
 
 
 
 
 



 

 ϳ 

 

hW�KD/E'��KE&�Z�E��^��d�d/�W�� 
������������ 

DĂǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ� 
WK^dWKE����h��dK��Ks/�-ϭϵ 
:ĞĂŶŶĞ�tŽůī-�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�WŚ͘�͘� 

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĂƚĞ�d�� 

 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ 
�ŽŶŶĞů�^ƚĞƌŶ͕�WŚ͘�͘� 

 

DĂƌĐŚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ 
^ƚĞǀĞŶ��ŽŽƉĞƌ͕ �WŚ͘�͘ 

 
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͊� 



 

 

,/',>/',d^�Θ�DKD�Ed^ 

������������ʹͲʹͲ������������ 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϮϬ͕�d/�W�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� 
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ZŽŽŵ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ� 
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�DĂƌŝůǇŶ�>ĞƌŶĞƌ͘ � 
 

�KE'Z�dh>�d/KE^�ƚŽ�d/�W͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ� 
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͗ 

 

DĂƌŝůǇŶ�>ĞƌŶĞƌ͕ ��&��,ŽŶ͘ 

ϴ 



 

 ϵ 

tĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�^ƵǌĂŶŶĞ�
WĞĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�d/�W�ŐƌĞĂƚůǇ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ŚĞƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�� 



 

 

��	������������������ʹͲͳͻ�������-����� 

�z�D�,Z-�&�Z/E�<K,�E͕�D͘�͘ 

/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�
Ăƚ�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌĂƚŽƌƐ�Ăůů�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�Ăůů�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�ZWW�ϮϬϭϵ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�dĞů��ǀŝǀ͕�ǁŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ƌŝƐŬŝĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽ-
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�Ă�ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞͲ
ĂƐ�ŽĨ�͞ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͟�ĂŶĚ�͞ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�dŽ�ƐĞĞ�ǁĞůů-ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͕�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 
 
/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�Žƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ďƵƚ�Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞů��ǀŝǀ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ĂƐ�/�ďŽĚŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� 
 
^ƚĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂĨĂ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ĂŶŬ�ƚŚĂƚ�/�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ-WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�zĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�
;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂůͿ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂ-ƉƐǇĐŚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ-ƉƐǇĐŚŝĐ�ŽŶĞƐ͘� 

ϭϬ 



 

 ϭϭ 

 
/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ǀŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞƌĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�;ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ƌĞŵŽǀĞĚͿ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘��������� 
 
 



 

 

ϭϮ 

��	���������������-�����ʹͲͳͻ 

 

�Ǉ�:ŽŚŶ�^ůŽĂŶĞ͕�D͘�͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůĞŶƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐůŽƵĚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͘� 
 
͞/ŵĂŐŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ͟�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐůŽƵĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂůĞƐƟŶĞ�–�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞƐƚͬďŽǇĐŽƩ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
:ĞǁŝƐŚ�ĂŶĚ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ͕�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ďǇ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�–�Žƌ�ƌŝƐŬ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘��dŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�–�ƚŽ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�hŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶͲ
ďĞĂƌĂďůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ-ƚŽ͕�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ��ďƐŽůƵƚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� 
 
/͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�Ăŵ�ŐůĂĚ�/�ǁĞŶƚ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĂŶŬ͕�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ-ƌĂŶŬŝŶŐ͕�/ƐͲ
ƌĂĞůŝ�ĂƌŵǇ�ŽĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐͬ
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞƐ͕�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďǇ�Ă�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�
Ğǆ-ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŵďĂƚ�ǁŝƚŚ�͞ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͘͟�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�͞�ŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ͕͟�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�͞ƵůƟŵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�
͞dŚŝƌĚ͟�ďǇ�:ĞǁŝƐŚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƚŽǁŶƐ�ƚŽ�Ă�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�>ĞďĂŶĞƐĞ�ŵĂŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƐŵŽŬĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌĞ�ŝŶ�WĂůͲ
ĞƐƟŶŝĂŶ�ĮĞůĚƐ͕�ƐƉĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌĨƵůͬĨƵƌŝŽƵƐ�:ĞǁŝƐŚ�ƐĞƩůĞƌƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƐŵŽůĚĞƌƐ�ďĞͲ
ŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĨŽƌĐĞĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�–�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘�KŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ͕�ŽƵƌ�ďƵƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĂŶ�
ŽĸĐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ-ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ŽƵƌ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ŽůŝǀĞ�ƐĂƉůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŝƚ͘ 



 

 ϭϯ 

^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�͞K͟�–�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�–�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�Žƌ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂƐƚ�ǁŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇĂŵĞ͕�ƐƉƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�
ĚĞĂĚůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�KĨƌĂ��ƐŚĞů�ŽŶ�ƚĞůĞͲ
ƉĂƚŚŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�–�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵǇ�ŚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�͞dŚĞ�
�ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŶĂůǇƟĐ�KŶĞŶĞƐƐ͗�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�WƐǇͲ
ĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͘�/ƚ͛Ɛ�
ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ-ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƚƌĂƵŵĂƟǌĞĚ͕�ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ͕�
ƉĂƌĂůǇǌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŽŶĞŶĞƐƐ͕�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�
ƉĞƌǀĞƌƐĞ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂůŝǀĞ͘�
^ŚĞ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ƐŚĞ�ĐĂůůƐ�͞ǁŝƚŚŶĞƐƐŝŶŐ͘͟�DƵĐŚ�ƚŽ�ĚŝŐĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŽŽ͘ 
 
/�ĂůƐŽ�ǁŽŶ͛ƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ͕�͞��dĂůĞ�ŽĨ�dǁŽ�
dĞƌƌŽƌƐ͗��ĂƌůǇ�WĂƌĞŶƚĂů�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ͟�ǁĞůů-ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�:ĞǁŝƐŚ�ůĂĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽŽ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ŽƉĞŶůǇ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�EĞƚĂŶǇĂŚƵ͊�dŚĂƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ƉƵǌǌůĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ŵĞ�Ă�ďŝƚ͘�
dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŵǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�dƌƵŵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶ�ŵĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌŽŶŐ͟�ĨĂƚŚĞƌ�
ǁĞ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 
 
�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ĂƐ�/�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĨƌŽŵ�dŽƌŽŶƚŽ͕�/�ĨĞůƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŽƌŶ�ďǇ�
ďŽƵŶĚůĞƐƐ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƚƌĂƵŵĂ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ƌĞƉĞƟƟŽŶ�–�Žƌ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�–�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
 
�ŽŶ͛ƚ�ǁĞ�Ăůů�͞ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͟�–�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŝƐŚĞĚ-ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƟůĞ�ŽŵŶŝƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŵŶŝƉŽͲ
ƚĞŶĐĞ�–�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇƐ͍ 



 

 

�Ǉ�EŝƌĂ�<ŽůĞƌƐ͕�WŚ͘�͕͘��͘WƐǇĐŚ͘ 

�ƌĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ǇĞƐ�tŝĚĞ�KƉĞŶ͗� 
/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�dĞů��ǀŝǀ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

/Ŷ�/�ZWW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h^��ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƉĂŶĞůƐ͕�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞǇƐ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐĞůĨ͘ 

 
dŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŶĞƵƚƌĂů͘�tĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ͘�/ƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŝůůĞŶŶŝĂů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽŵͲ
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŽĐĂƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�-WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͘�,Žǁ�ůĂĚĞŶ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽŬĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐůĞĂŶĞĚ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƉĞƌƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�/�ZWW�ĐŽůůŽƋƵŝĂ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐ�ůĞĂĚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘ 

 
dŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�/�Ăŵ�
ŶŽƚ�ƉƌŝǀǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͘ 

 
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĞ�ŶŽŶ-ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐƚƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ϯ�ĮƐƐƵƌĞƐ͕�ĨĂƵůƚ�ůŝŶĞƐ͕�ŝŶ�/ƐƌĂĞůŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�dŚĞ�ƌŝŌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�ĂŶĚ�:ĞǁͲ
ŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͖�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�-ƐĞĐƵůĂƌ�ĚŝǀŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�;^ĞƉŚĂƌĚŝ�Žƌ�KƌŝĞŶƚĂůͿ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŌƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐͲ
ĞƐ͕�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

 
dŚŝƐ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŶŐ�͞,ĞƌĞ�/��ŵ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŵǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ƉĂŝŶ͘͟�dŚĞ�͞,ĞƌĞ�/�Ăŵ͟�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞůĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�;ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞͿ�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�͞,ŝŶŶĞŶŝ͕͊͟�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�;�ďƌĂŚĂŵ͕�DŽƐĞƐͿ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďĞŝŶŐ͕�ƵŶĂĚŽƌŶĞĚ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ͘ 

ϭϰ 



 

 

 
 
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�����
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŝƚƐ����
ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͗�dĞů��ǀŝǀ͕�ŝƚƐ�ĂůŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŝƚƐ�ƉƵůƐĂƟŶŐ�
ƌŚǇƚŚŵƐ͕�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�ŝƚƐ�ǁĂƌŵ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝͲ
ƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�Ăůů�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�͞ŚŝŐŚ͟�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞,ŝŶŶĞŶŝ͕�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�;ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶͿ͕�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘ 
 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƉŽŝŐŶĂŶƚůǇ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�sŽũŶĂ�dĂƉŽůĂ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ƐƌĂĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ǁƌĞŶĐŚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ͕�ƚƌĂƵͲ
ŵĂƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ͕�sŽũŶĂ�ƉƵƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ŽƉĞŶ�ǁŽƵŶĚ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŚĞƌ�ŚŽǁů�ŝŶƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�^ŚĞ�ůĞŌ�
ƵƐ�ƐƚƵŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ƟĞ�ƵƉ͟�ůŽŽƐĞ�ĞŶĚƐ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�sŽũŶĂ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŇŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�΀dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ΁͘͘͘͟ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘͘͘ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�Ăƚ��ĞŶ�'ƵƌŝŽŶ�;ƚŚĞ�dĞů��ǀŝǀ�ĂŝƌƉŽƌƚͿ�ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ�ŵĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌƵƚŚ͘͘ŶŽƚ�Ăůů�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ͘͘͘^Ž�ǁŚŝůĞ�ŽŶĞ�dĞů��ǀŝǀ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŵǇ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĂĚ�ƐŚŝŌĞĚ͘��ůŵŽƐƚ�ƚĞĐƚŽŶŝĐĂůůǇ͘�
zŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĂŝŶ͘͟ 
 
/Ŷ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨĂƵůƚƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĂůŶĞƐƐ͕�/ƐƌĂĞů͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�͕ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĞĞů͕�ƚŽ�ŵŽƵƌŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂů͕�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽƉĞ͘ 

 
 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�
͞,ŝŶŶĞŶŝ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�
;ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶͿ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘ 

ϭϱ 



 

 

ϭϲ ϭϲ 



 

 ϭϳ 

ʹͲͳͻ�������Ǥ�������������� 

:K^,h��>�sz͕ �W,͘�͕͘��͘W^z�, 

:ŽƐŚƵĂ�>ĞǀǇ͕�WŚ͘�͘���͘WƐǇĐŚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�d/�W�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�dW/͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�,ĂŶƐ�t͘�>ŽĞǁĂůĚ�DĞŵŽƌŝĂů��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
:ŽƐŚ�ŚĂĚ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ŽŶ� 
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�:ŽƐŚ�
ŚĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂǇ-ůŽŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŽƉŝĐƐ͘�,Ğ� 
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�
ŵĂŶǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�–�ďŽƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�–�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ŐŝŌĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐƵĞ͘ 
 
�ƌ͘�>ŽĞǁĂůĚ�;ϭϵϬϲ-ϭϵϵϮͿ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ƐĐŚŽůĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� 
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞůů� 
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚ͘� 
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ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͍͘͟� 



 

 

dŚĞ��ƵůůĞƟŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞĚŝƟŽŶƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞͲ
ǀŝĞǁ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘���ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ�Ăƚ�ϰϭϲ-ϱϭϯ-ϬϳϬϳ�Žƌ�Ăƚ�
ŬĞŝƚŚŚĂĂƌƚŵĂŶΛƐǇŵƉĂƟĐŽ͘ĐĂ 
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ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ͖�Ă�ƐŵĂůů�ĨĞĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ͘�dŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵǌĂŶŶĞ�WĞĂƌĞŶ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
Žƌ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 
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