
 

�ϭ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ� 

DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕� 

ďǇ� 

^ŚĞƌŝĚĂŶ�tŽŽĚƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Θ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶĞƌƐ�>ƚĚ͘� 
  

�ĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϭϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ĂƐ�sĂƌŝĂƟŽŶ�EŽ͘�ϰ�ŽĨ�
dŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ�-�
ϮϬϮϱ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ��Đƚ�ϮϬϬϬ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘� 

  

dŚĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
^ĞƩůĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶͲ
ĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϱ͕ 

KďũĞĐƟǀĞ� DWK� ϭϲ� ƚŽ͕ ͚�ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�>ĂŶĚƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�
ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�>ĂŶĚƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͛͘ 

ZĞĂƐŽŶ͗� dŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 

 



 

�Ϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

 

ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ 
DŽŶĂŐŚĂŶ 
 
WƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�
ďǇ�^ŚĞƌŝĚĂŶ�tŽŽĚƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Θ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶĞƌƐ�
>ƚĚ 
 
DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů 
�ŽƵŶƚǇ�KĸĐĞƐ� 
dŚĞ�'ůĞŶ 
DŽŶĂŐŚĂŶ� 
,ϭϴ�zdϱϬ 
Ϭϰϳ�ϯϬϱϬϬ 
ŝŶĨŽΛŵŽŶĂŐŚĂŶĐŽĐŽ͘ŝĞ� 
ǁǁǁ͘ŵŽŶĂŐŚĂŶ͘ŝĞ 
 
^ŚĞƌŝĚĂŶ�tŽŽĚƐ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Θ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶĞƌƐ�>ƚĚ 
ϭϰ��ĂŐŐŽƚ�^ƚƌĞĞƚ�>ŽǁĞƌ 
�ƵďůŝŶ�Ϯ 
�ϬϮ�,,ϲϴ 
;ϬϭͿ�ϲϳϲϰϬϮϱ� 
ŝŶĨŽΛƐŚĞƌŝĚĂŶǁŽŽĚƐ͘ŝĞ 
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌŝĚĂŶǁŽŽĚƐ͘ŝĞ 



 

�ϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϭ�–�WZK:��d�Khd>/E� 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ 
�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ 
WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ 
 EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 
 KƵƌ�ZƵƌĂů�&ƵƚƵƌĞ 
 dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�&ŝƌƐƚ 
 hE��^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ 
 ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƟĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ� 
 DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ 
 DŽŶĂŐŚĂŶ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ǇĐůŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 
 DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�WƌŽũĞĐƚ�ϮϬϰϬ 
 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 
 �ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚƐ 
 hE�&RQYHQWLRQ�RQ�WKH�5LJKWV�RI�3HRSOH�ZLWK�
'LVDELOLWLHV 
 0RQDJKDQ�/DQG�8VH�DQG�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\ 
 dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�>ŝǀŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ 
 ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ 

^��d/KE�Ϯ�^/d���KEd�yd�ͬ��WWZ�/^�>�� 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
,ŝƐƚŽƌŝĐ��ǀŽůƵƟŽŶ 
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ 
 >ĂŶĚ�hƐĞƐ�–�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��ƌĞĂ 
 >ĂŶĚ�hƐĞƐ�–�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ƌĞĂ 
 �Ƶŝůƚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ� 
 hƌďĂŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ 
 DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ 
 ^ŽĐŝŽ�–��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

^��d/KE�ϯ�–�D�^d�Z�W>�E�s/^/KE 
 
^��d/KE�ϰ�–�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
Dŝǆ�ŽĨ�hƐĞ 
^ƚƌĞĞƚƐ͕�ZŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŬƐ 
hƌďĂŶ�^ƉĂĐĞƐ 
 

�KEd�Ed^ 

�WW�E�/y��—ZKK^<z�D�^d�Z�W>�E 
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ 
^ĞĐƟŽŶƐ 
 
�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ 
 
�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞŝŐŚƚ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ� 
 
�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ĞŝŐŚƚ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ĞŝŐŚƚ 
 
 



 

�ϰ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
dŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�^ŚĞƌŝĚĂŶ�tŽŽĚƐ��ƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�Θ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶĞƌƐ�>ƚĚ͘�� 
WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ͗ 
· ZĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�

ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽīĞƌ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ 

· �ĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ 

· �ƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ͬ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂƐͲ
ƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘��ůƐŽ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐǇŶͲ
ĞƌŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W������ĂŵƉƵƐ�Ăƚ�WůĂŶƚĂƟŽŶ�
ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

· ZĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ůŝǀŝŶŐ͘� 

· ZĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝǀĞͬǁŽƌŬ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�DŽŶĂŐŚĂŶ�
ĨŽƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

^��d/KE�ϭ 

· �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘� 
· /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͘� 
'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�
ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�,ĞĂĚͲ
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ůĂǇͲ
ŽƵƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůĂǇŽƵƚ͕�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ͬ�ǁŝĚĞƌ�ƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘� 
 
�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� 
dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ�
dŽǁŶ�dĞĂŵ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘�� 
 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�,ĞĂůƚŚ��ŚĞĐŬ�>ĂŶĚ�hƐĞ�^ƵƌǀĞǇƐ�ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ��ƵďůŝŶ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽƵŶĐŝů�͚ƉŝůŽƚ͛�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�
,ĞĂůƚŚ��ŚĞĐŬ͘� 

^��d/KEϭ 



 

�ϱ  
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6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

 
WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƚĞǆƚ 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�� 
 
<ĞǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�–�/ƌĞůĂŶĚ�ϮϬϰϬ͘�dŚĞ�EW&�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚĞŶ�ŬĞǇ�EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗� 
ϭ͘ �ŽŵƉĂĐƚ�'ƌŽǁƚŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ͕�

ƚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉůĂŶ�ůĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŶĞǁ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͖ 

Ϯ͘ �ŶŚĂŶĐĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽǁŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ͖� 

ϯ͘ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ZƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ũŽď�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�

ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�
ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĞƐ͕�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

ϰ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂǀĞů�
ŵŽĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŶĞĂƌďǇ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ��ĂŶĂů�
ŐƌĞĞŶǁĂǇ��ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐǇĐůĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ƚƌĂǀĞů�ŵŽĚĞƐ͘� 

ϱ͘ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ��ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƚŽǁŶƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Śŝ-
ƚĞĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ 

ϲ͘ ,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚͲ

ĚƌĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌĞǆŝƚ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŵďŝŶĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĂůĞ 

ϳ͘ �ŶŚĂŶĐĞĚ��ŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ĐŝƟĞƐ͕�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�ͬ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞͲ
ĂƐ͘�EĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ǁŝůů�
ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚŽǁŶ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ƵůƚƵƌĂů�dĞĂŵ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

ϴ͘ dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�>Žǁ��ĂƌďŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐŝůŝͲ
ĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�ϮϬϱϬ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐͲ

ƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͕�^ŵĂƌƚ�dŽǁŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇͬŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘� 

ϵ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂƚĞƌ͕�tĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƌďĂŶ�
�ƌĂŝŶĂŐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞĚ͘� 

ϭϬ͘ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�YƵĂůŝƚǇ��ŚŝůĚĐĂƌĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�
ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
W�����ĐĂŵƉƵƐ͕�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ͛Ɛ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ĂĚũĂĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĐŚĞ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� 

 

^��d/KEϭ 



 

�ϲ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

KƵƌ�ZƵƌĂů�&ƵƚƵƌĞ͕�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϭ�-
ϮϬϮϱ 

dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƌƵƌĂů�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞͲ
ĂƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ-ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

 

,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ��ůů͗���EĞǁ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�/ƌĞůĂŶĚ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�>ĂŶĚƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
͚,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ��ůů͕͛��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƌĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ƉƌŝĐĞ͕�ďƵŝůƚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͕�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�WůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͗ 

· ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͖ 

· �ƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͖ 

· /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͖�ĂŶĚ 

· �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�&ŝƌƐƚ͕���WŽůŝĐǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�dŽǁŶƐ 

dŚĞ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�&ŝƌƐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ǀŝĂďůĞ͕�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŽͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟŽŶĂů�ŚƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�>ĂŶĚƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�dŽǁŶ��
�ĞŶƚƌĞ�&ŝƌƐƚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ͗� 

· WůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ƉůŽƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͖ 

· dŽǁŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ͖ 

· WůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůĐƌƵŵ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďůĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƌĞƚĂŝů͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂůŝƚǇ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͖ 

· dŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďͲ
ůŝĐ�ƌĞĂůŵ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͖ 

· sŝďƌĂŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ-ŝŶ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ-ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌͲ
Ăů�ůŽĐĂƟŽŶƐ 

 

 

 

hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ� 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�hE�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ϮϬϯϬ�
�ŐĞŶĚĂ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ϭϳ�^�'Ɛ͘�dŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘� 

^��d/KEϭ 



 

�ϳ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

 
dŚĞ�WůĂŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƟĂů�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ-ϮϬϯϮ�;Z^�^Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ—
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖�ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ůĂŶĚ-ƵƐĞ—ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞ�Z^�^�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�'ƌŽǁƚŚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�
ůŝŶĞĂƌ�ƐƚĞƉƐ͘� 
 
dŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�Θ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƟĂů�ĂŶĚ��ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;EtZ^�^Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;EW&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�͚ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͛͘� 
 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�–�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�͚&ŝǀĞ�'ƌŽǁƚŚ��ŵďŝƟŽŶƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�
Z^�^͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�͚WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�WůĂĐĞ͛͗� 
· sŝďƌĂŶƚ�;�ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ͬ�^ƵƐƚĂŝŶĂͲ

ďůĞ�'ƌŽǁƚŚͿ 
· EĂƚƵƌĂů�;>Žǁ��ĂƌďŽŶ�ͬ��ůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚͿ 
· �ŽŶŶĞĐƚĞĚ�;^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ͬ��ĂƚĂůǇƐƚ�

ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ 
· /ŶĐůƵƐŝǀĞ�;'ƌĞĂƚ�WůĂĐĞ�ƚŽ�>ŝǀĞͿ 
· /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;<ĞǇ�ƚŽ��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ŽŵƉĂĐƚ�

'ƌŽǁƚŚͿ 
 
WůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ—ZĞĂůŝƐŝŶŐ� 
dŚĞ�WůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŬĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�WůĂĐĞͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EtZ^�^͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ƌĞ-ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘ 
 
dŚŝƐ�WůĂŶ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EtZ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗���ZĞŐŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�
dŚĞ�tĂǇ�&ŽƌǁĂƌĚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�͚ĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͛͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůů�
ŽǀĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�dƌĂĚĞĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂĚĞͬ
ĐŽƵůĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�
ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 
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�ϴ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

EĂƚƵƌĂů�ZĞŐŝŽŶ͗�;>Žǁ��ĂƌďŽŶ�ͬ��ůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚͿ 
ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘ 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W������ĂŵƉƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ŵƵƐĞƵŵ͕�ǇŽƵƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ŚƵďͿ͘�;ZWK�ϱ͘ϭϭͿ 
 
dŚĞ�ƉůĂŶ��ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ŽƵƌ�ďƵŝůƚ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞ-ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘�;ZWK�
ϱ͘ϭϳͿ 
 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶͲ
ǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�hůƐƚĞƌ��ĂŶĂů�
'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�;ZWK�ϱ͘ϭϴͿ 
 
�ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ZĞŐŝŽŶ�;^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ͬ
�ĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ 
dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�
͚>ŽĐĂů�>ŝŶŬ͛�ƌƵƌĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚͲ

Ğƌ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͘�;ZWK�ϲ͘ϮϭͿ�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
hůƐƚĞƌ��ĂŶĂů�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�;ZWK�ϲ͘ϮϰͿ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZĞͲ
ŐŝŽŶ͘�;ZWK�ϲ͘ϮϯͿ�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͕�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ůŝǀĞ͕�ƐŚŽƉ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘�;ZWK�ϲ͘ϮϵͿ 
 
dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ƉƌŽŽĨĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŵĂƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�;ZWK�ϲ͘ϯϳͿ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�;ZWK�
ϲ͘ϰϯͿ 
 
/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ZĞŐŝŽŶ�;'ƌĞĂƚ�WůĂĐĞ�ƚŽ�>ŝǀĞͿ� 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͬĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͛�–�
͚WĞŽƉůĞ͕�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͛͘ 
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ͘�
;,ĞĂůƚŚǇ�WůĂĐĞƐ�ZWK�ϳ͘ϵͿ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�Žƌ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
;�ŚŝůĚĐĂƌĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝĨĞůŽŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZWK�ϳ͘ϭϱͿ 
dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝůů�ĂůͲ
ůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ŝŶĮůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌĞĂ�Žƌ�ƐŝƚĞ-ďĂƐĞĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŚĞŝŐŚƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�
;,ŽƵƐŝŶŐ͗�^ƵƉƉůǇŝŶŐ�,ŽŵĞƐ�ĨŽƌ�'ƌŽǁŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ZWK�ϳ͘ϮϬͿ 
 
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;<ĞǇ�ƚŽ��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ŽŵƉĂĐƚ�'ƌŽǁƚŚͿ 
dŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƌĞͲ
ƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�–�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĐůĞĂŶ�
ǁĂƚĞƌ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ůŝĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶƐ��ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EtZ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗���ZĞŐŝŽŶ�ŝŶ�
dƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�tĂǇ�&ŽƌǁĂƌĚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�
͚ĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͛͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌŝƐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůů�ŽǀĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�dƌĂĚĞĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂĚĞ�ͬ�
ĐŽƵůĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�
ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 
 
 
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�K����ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƌďĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘� 
 

^��d/KEϭ 



 

�ϵ  
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6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϳ 

>ŽĐĂů��ƌĞĂ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϭ�;>��WͿ 

^��d/KE�ϭ 

DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ—>ĂŶĚ�hƐĞ��ŽŶŝŶŐ� 

DŽŶĂŐŚĂŶ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ǇĐůŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͗�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ͘ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϯϬƚŚ�ϮϬϭϮ�� 

^��d/KEϭ 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐͲ
ƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ͕�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘ 
 
dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�
DŽŶĂŐŚĂŶ͛Ɛ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�͚<ĞǇ�dŽǁŶ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ZΘ��ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�^D�Ɛ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�� 

 
dŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ�–�
ϮϬϮϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�� 
 
dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĨƵůͲ
ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƩůĞͲ
ŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ͕�Dd^K�ϭ�;DŽŶĂŐŚĂŶ�
�ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϱͿ͗�͚dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝͲ

ƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĞǆƉĂŶͲ
ƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͛͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ŝƚƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
 
/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌĞĂ͘� 
 
dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůĂŶĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌĞ�ǌŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƵƐĞ͕�͚dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƵƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝů͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƵƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
Ăŝŵ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͛͘�� 

 
dŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂĚũŽŝŶ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�
ĂŶĚ�ĞĂƐƚ͕�ǌŽŶĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂĚũŽŝŶƐ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ŵĞŶŝƚǇ�ǌŽŶĞĚ�ůĂŶĚƐ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'���>ĂŶĚƐ͘��dŚĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�>ŽĐĂů��ƌĞĂ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�
;ϮϬϭϭͿ�;>��WͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉͲ



 

�ϭϬ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

ĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ͖��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�
ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�>��W�ϮϬϭϭ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�
ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĮůů�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ϭ͘ϱŚĂ͕�ǁŝƚŚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐͲ
ƌĞĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚ�
ƚŽ�dŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘��dŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ZĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�WůĂŶ͕�dŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�
;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘� 

 
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�dŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƌĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂƐ�;���Ϳ͘��dŚĞƐĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ƐŚĂůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘�� 
 
dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ��ĂŶ�/ŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŶĞǁ�
ƌŽĂĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘� 

DŽŶĂŐŚĂŶ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ǇĐůŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϭ—ϮϬϮϲ��� 
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ͕�ďŽƚŚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇͲ
ĚĂǇ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

 

DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�WƌŽũĞĐƚ�ϮϬϰϬ 
dŚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵͲ
ƚƵƌĞ�ϮϬϰϬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ͘� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��hƌďĂŶ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů͕�
���ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞ�;��,>'͕�ϮϬϬϵͿ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�hƌďĂŶ��ƌĞĂƐ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�
�ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�'ƵŝĚĞ�;��,>'͕�ϮϬϬϵͿ�-�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƌďĂŶ�,ŽƵƐŝŶŐ�–��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
EĞǁ��ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;�,W>'ϮϬϭϴͿ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;�,W>'�ϮϬϭϴͿ͘��dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘� 
 
dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚƐ�
;ƵƉĚĂƚĞĚ�ϮϬϮϬ��/ŶƚĞƌŝŵ��ĚǀŝĐĞ�EŽƚĞ—�ŽǀŝĚ�ϭϵ�WĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ZĞƐƉŽŶƐĞͿ�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��dŚŝƐ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶŝŶŐͬƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
�DhZ^�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌŽĂĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�;�ŝƌĐƵůĂƌ�
Zt�ϲͬϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�;W>�ϭϳͬϮϬϭϯͿ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
^ƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�hƌďĂŶ��ƌĞĂƐ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĸĐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ͘�
^ƚƌĞĞƚƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ-ďŽƌŶĞ�ƚƌŝƉƐ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

^��d/KEϭ 



 

�ϭϭ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϭ 

^��d/KEϭ 
/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚƐ�;�DhZ^Ϳ͘�
�DhZ^�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǁĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��DhZ^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� 
 
· ,ŝŐŚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�

ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ŬĞǇ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞĂƐǇ-ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘� 

· ��ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘� 

· ^ƚƌĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƩƌĂĐͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

· ^ƚƌĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůŵ�ƚƌĂĸĐ�ǀŝĂ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

 
dŚĞ�WůĂŶ�ŚĂƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;ϮϬϭϳ—ϮϬϮϮͿ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�;hE�ZW�Ϳ�ƉƵƚƐ�ŽďůŝͲ
ŐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͘ 

dŚĞ�WůĂŶ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ĐǇĐůĞ�
ƉĂƚŚƐ͕�ƌŽĂĚƐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŽǁŶ�ŐƌĞĞŶͲ
ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐͬƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�Ă�
͚ǁŚŽůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�WůĂŶ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵͲ
ƚŚŽƌŝƚǇ�;Ed�Ϳ�͚>ŽĐĂů�>ŝŶŬ�ZƵƌĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��WůĂŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ͕͛�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘� 

dŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ�>ĂŶĚ�hƐĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�^ƚƵĚǇ�
;D>hd^Ϳ�ϮϬϭϵ—ϮϬϯϱ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ͕�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ͘�dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�
ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘� 
�Ǉ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D>hd^͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶͲ
Ăů�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��DhZ^�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�/ƌĞůĂŶĚ�
;d//Ϳ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�d//�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ��E-'�K-
ϬϯϬϴϰ�;dŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŽŶĞƐ�ƚŽ�dŽǁŶƐ�
ĂŶĚ�sŝůůĂŐĞƐ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�ZŽĂĚƐͿ͕�ĂŶĚ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ĞͲ
ƐŝŐŶ�ZĞƉŽƌƚ�;W�ZͿ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ��ƵĚŝƚ�;Z^�Ϳ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ��ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ƵƐͲ
Ğƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 
dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�>ŝǀŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ 
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�
>ŝǀŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ—^ŝǆ�ƉŝůŽƚ�ƚŽǁŶƐ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ďǇ�^ƉĂĐĞ��ŶŐĂŐĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ZƵƌĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�
ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ�ĨƌŽŵ�D>hd^��;ϮϬϭϵϬϮϬϯϱͿ�ϮϬϭϴ�DŽŶĂŐŚĂŶ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ǇĐůŝŶŐ�ZŽƵƚĞƐ� 



 

�ϭϮ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ 
ZĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;EW&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
^ƉĂƟĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;Z^�^Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚƐ͕�ŚĂǀĞ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��� 
 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇͲ
ĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ͘� 
 
dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EW&�ĂŶĚ�
Z^�^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚƌŝƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�Žƌ�
ďǇ�ďŝŬĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�ůĞƐƐ�ĚĞŶƐĞ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘ 

�ƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽƌĞƐ��ŝƐ�ŶŽǁ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��WĂƌŝƐ͛Ɛ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ĐŝƚǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�dŽǁŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚ��ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌƌĞŐ��ƵƌŽƉĞ�D�d�,-hW�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 
 
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽͲ
ĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂůŬĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁĂůŬŝŶŐ�Žƌ�
ĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĐǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�dŽǁŶ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�
WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ůĞŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ͘�� 
 
dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�dŽǁŶ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ͗�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƌďĂŶ�
ůŝĨĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�

ϭϱ�DŝŶƵƚĞ�WĂƌŝƐ��ŝĂŐƌĂŵ�/ůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ͘�� 



 

�ϭϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϭ 

^��d/KEϭ 
DŽŶĂŐŚĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĐĂƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ĐŽƌĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƌƵƌĂů�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚĞ�ĐĂƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘� 
 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƐĐĂůĞ͕�ďǇ�ĨŽŽƚ�Žƌ�ƉĞĚĂů͘�tŽƌŬ͕�
ŚŽŵĞ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂůŬĂďůĞ�Žƌ�ĐǇĐůĂďůĞ͘  
 
dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƚ-ĐĂƌ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌŽǁĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ϭϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ĐŝƚǇ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ�
ĐŝƟĞƐ͘  
 

dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽǁŶ�
ůŝĨĞ ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ-ƉĂĐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚ͕�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŵĞĂŶƐ�
ĨĞǁĞƌ�ĐĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�� 
 
ŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��^ƚƌĂƚĞŐǇ͘��

dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�WůĂŶ��ĂƌĞĂ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ƚŚĞ�'���ŐƌŽƵŶĚƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŝƐ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ďǇ�ĐĂƌ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘ 
 
dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽƞĂůů�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 
 
�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĞͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ͘��Ŷ�
ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂĐŬůĂŶĚƐ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘��� 

ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŝŶ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ͘��dŚĞ��ƵďͲ
ůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�
ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ 

ϱ�DŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ 



 

�ϭϰ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 

DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EϮ��ƵďůŝŶ�–��ĞƌƌǇͬ>ĞƩĞƌŬĞŶŶǇ�ĂŶĚ�Eϱϰ�
�ĞůĨĂƐƚ�-�'ĂůǁĂǇ�EĂƟŽŶĂů�ZŽƵƚĞƐ͕�ůŝŶŬŝŶŐ��ƵďůŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�ĂŶĚ��ĞůĨĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞĂƐƚ-ǁĞƐƚ�ĐŽƌͲ
ƌŝĚŽƌ�ůŝŶŬŝŶŐ��ƵŶĚĂůŬ�ĂŶĚ�EĞǁƌǇ�ƚŽ�^ůŝŐŽ͘�DŽŶĂŐŚĂŶ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
^Ƶď�ZĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂǀĂŶ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƐƵď�ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂů�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�<ĞǇ�dŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂƟĂů��ŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘� 

 
/ƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ϰϱŬŵ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ƵŶĚĂůŬ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ-�ĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŚƵď�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬͲ
ĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ͕�DŽŶͲ
ĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƌĞƚĂŝůͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌƵƌĂů�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘ 

 
dŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ůĂƌŐĞ�ƌƵƌĂů�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚǇ�
ƚŽǁŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�tŚŝůƐƚ�EŽƌƚŚ�
�ŽƵŶƚǇ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�

^��d/KE�Ϯ 

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�
ĞǆƉĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŝŶǁĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

 
,ŝƐƚŽƌŝĐ��ǀŽůƵƟŽŶ 

 
DŽŶĂŐŚĂŶ�ŝƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂŶŐůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�͞DƵŝŶĞĂĐŚĂŝŶ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�͞ŚŝůůǇ�
ƉůĂĐĞ͟�Žƌ�͞ďƵƐŚǇ�ƉůĂĐĞ͘͟�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ŽǁĞƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�;ĞĂƌůǇ�
ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�
DŽŶĂŐŚĂŶ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
DĐDĂŚŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ŽŶ�Ă�ĐƌĂŶŶŽŐ�ŽŶ��ŽŶǀĞŶƚ�>ĂŬĞ͘ 

 
DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐͲ
ƟĐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�DĂƌŬĞƚ�
^ƋƵĂƌĞ͕�Žƌ��ŝĂŵŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�DŝĚ-hůƐƚĞƌ�ƚŽǁŶƐ͘�DŽŶĂŐŚĂŶ�ŐƌĞǁ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�
ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ͕�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ůŝŶĞŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ŽǁŶƐ�^ƵƌǀĞǇ��ϭϲϱϲ—ϭϲϱϴ 

ϭϳĐ�DĂƉ�ĨƌŽŵ�^ŚŝƌůĞǇ͛Ɛ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�DŽŶĂŐŚĂŶ 

'ƌŝĸƚŚƐ�sĂůƵĂƟŽŶ�DĂƉƐ�ϭϴϰϴ—ϭϴϲϰ 

'ƌŝĸƚŚƐ�sĂůƵĂƟŽŶ�dŽǁŶ�DĂƉƐϭϴϰϴ—ϭϴϲϰ 

^��d/KEϮ 



 

�ϭϱ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ĂƐƐŝŶŝ�ϲŝŶ�DĂƉ—K^ ϮϱŝŶ�DĂƉ—K^ 

^��d/KE�Ϯ� 

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƋƵĂƌĞƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�
ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�
^ƚƌĞĞƚ͘��ĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�ŝƐ��ŚƵƌĐŚ�^ƋƵĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ůĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ͘��dŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŝƐ�DĂƌŬĞƚ�^ƋƵĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƚ�,ŽƵƐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽͲ
ƐŝƚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ��ĂŶĂů�ƌƵŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐƌŽƐƐ͘ 
 
^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�,ŽƐƉŝƚĂů�DŽŶĂŐŚĂŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϵ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ϭϴϮϬ�>ƵŶĂĐǇ�;/ƌĞůĂŶĚ��ĐƚͿ͕�ƚŚĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�>ƵŶĂƟĐ��ƐǇůƵŵ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƟĞƐ�
DŽŶĂŐŚĂŶ�ĂŶĚ��ĂǀĂŶ͘�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ƐǇůƵŵ�ŝŶ�ϭϴϲϵ͕�ƚŽ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶͲ
ƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŵƉƵƐ͘��/ƚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ͘��dŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�^ůŝ�ŶĂ�^ůĂŝƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ͘� 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�-�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ 
 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�
�ĂŵƉƵƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ͬ�'���
ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�hůƐƚĞƌ��ĂŶĂů͕�ĂŶĚ�
ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĚŐĞƐ͘��dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŵůŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐůŽƉĞƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ůĂƐůŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��dŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŽ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�
ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ĐĂŵƉƵƐ�ƌŽƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ůĂƐůŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�
ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽǀĞƌ�DŽŶĂŐŚĂŶ�
dŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂŶĚƐ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�
ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�

dŚĞ��ŽŶĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ� 

^��d/KEϮ 



 

�ϭϲ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

ƌŝĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�Ăƚ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ͘���
dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞǀͲ
Ğů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�Ă�ƉŽŽƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ 
 
>ĂŶĚ�hƐĞƐ�–�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��ƌĞĂ 
 
dŚĞ�ůĂŶĚƐ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐ�ŵĂƉƐ�
ƐŚŽǁ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ�ŝŶĮƌŵĂƌǇ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�dŚĞ�ŵĂƉƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�
ĨĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ĨĂƌŵůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ůŝŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘ 
 

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ƉůĂƚĞĂƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ƚ͘�DĂĐĂƌƚĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ 

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ůĂŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ 

^��d/KEϮ 
EƵƌƐĞƐ�,ŽŵĞ ^ƚ͘�DĂĐĂƌƚĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��ŽƵŶĚĂƌǇ �ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ůĂŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ ^ƚ͘�DĂĐĂƌƚĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů ^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ 



 

�ϭϳ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�Ϯ� 

>ĂŶĚ�hƐĞƐ�-�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ƌĞĂ 
 
dŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐͲ
ĞƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵĞĚŝͲ
Ƶŵ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶĂƌƌŽǁ�ƉůŽƚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�
dŚĞ�'���ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�'���ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘��dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐĞƐ͘� 
 
�Ƶŝůƚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘���Ɛ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀĞƌͲ
ŶĂĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� 
 
dŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�
ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ZW^Ϳ�ĂůŽŶŐ�
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�^ƚ��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;E/�,Ϳ͘�� 
 

dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚͲ
ĂŐĞ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘� 
  
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ 
WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĞ�ŽĨ��ƌĐŚĂĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�͚^ŝƚĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͛�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞ�DĂƌŬĞƚ��ƌŽƐƐ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂĐĞƐ�;ZĞĨ�EŽ͘�DϬϬϬϵ-ϬϲϬϬϬϲͿ͘�� 
 
hƌďĂŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ��ŽŶƚĞǆƚ 
dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ůĞŐŝďůĞ͘��dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨŽƵƌ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�
dŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 
 
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ĞŶĐůĂǀĞ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ǁĂůů͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂǀŝůͲ
ŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ƐĞƫŶŐ͘��dŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂƚƐ 

^��d/KEϮ 



 

�ϭϴ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�Ϯ 

ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƌŽƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵƉƵƐ�ŝƚƐĞůĨ͘�
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘� 
 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞŶĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘��dŚĞ�ĮĞůĚ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ůŽŽƐĞůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ǁĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉůĂƚĞĂƵ͘� 
 
dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘��
dĂŬŝŶŐ�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 
 
DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐĐĞƐƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ůŝŶŬ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘����ƉĞͲ
ĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ůĂŶĞǁĂǇ�ƌƵŶƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�

ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�^ƚ��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WĞĂĐĞ��ĂŵƉƵƐ�ŽŶ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�WůĂŶƚĂƟŽŶ�ZŽĂĚ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚͲ
ũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵƵůƟ�ƚƌŝƉ�
ƵƐĞƐ͘��ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ͘�� 
 
dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉŚĂƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘ 

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

^��d/KEϮ 



 

�ϭϵ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�Ϯ� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƵƐĞƐ͘�� 
 
�Ăƌ�WĂƌŬŝŶŐ�WŽůŝĐǇ��W�ϱ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͗ 
͚dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭϱ͘ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶͲ
ƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϱ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĮůůͬďƌŽǁŶĮĞůĚͬĚĞƌĞůŝĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͛͘�;D��W�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϱ�WĂƌĂ�ϭϱ͘Ϯϴ��Ăƌ�WĂƌŬŝŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ 
dŚĞ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƞĂůů�ŽĨ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬй�ǁĂŝǀĞƌ͘� 
 
^ŽĐŝŽ�–��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 
 
DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ��ƉƌŽǀŝĚĞ�
�ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�����ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽ-ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽ-ůŽĐĂƚĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��dŚĞƐĞ�ƵƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�

ĂƩƌĂĐƚ�ĐŽ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌͲ
ŝƐŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƵƐĞƐ͕�ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ĐĂĨĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�� 
 
dŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�,ĞĂůƚŚ�
�ŚĞĐŬ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ� 
dŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�^ŽƵƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�
ĚĞŵĂŶĚ͘��ĞŶƐƵƐ�ϮϬϭϲ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶƚǇ�DŽŶͲ
ĂŐŚĂŶ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ƐŝŶĐĞ��ĞŶƐƵƐ�
ϮϬϭϭ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϴϵϭ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ϲϭ͕ϯϴϲ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐĞŶƐĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϰй͘���ĞŶƐƵƐ�ϮϬϭϲ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ĂƌƌŝĐŬŵĂĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌƵͲ
ƌĂů�ĐŽƵŶƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϯϳй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͘ 
 
DŽŶĂŐŚĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�
ϭϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽǁŶƐ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�;ĨƌŽŵ�ϲϳϮϬ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ϳ͕ϯϮϱ�ŝŶ�
ϮϬϭ�;ϵй�ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ϳϲϳϴ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;ϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭͿ͘� 

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞŶƐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�
ĐŽƌĞ͘�� 
 
dŚĞ��ŽƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽǁŶ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƚŽ�
ϵ͕ϰϭϱ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�,ĞĂůƚŚ��ŚĞĐŬ—>ĂŶĚ�hƐĞ�DĂƉ 

^��d/KEϮ 



 

�ϮϬ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

D�^d�Z�W>�E�s/^/KE 
 

dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�
ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐŝďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�DŽŶĂͲ

ŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ͘�� 
 

^��d/KEϯ 



 

�Ϯϭ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϯ—D�^d�Z�W>�E�s/^/KE 

KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

WĞĂĐĞ��ĂŵƉƵƐ 

dŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�sŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ 

ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

^��d/KEϯ 



 

�ϮϮ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 
 

dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�

ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ĂŶĚ�
^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛ƐĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�^ŽƵƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶƐ͘��dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞͲ

ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 

^��d/KEϰ 



 

�Ϯϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĂŶĚ�ƚĞƌͲ
ƌĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐůŽƉŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͘��dŚĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂĐĞƐͬƉůĂƚĞĂƵƐ�ĨŽƌŵ�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ͕�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�͘�
dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�KůĚ��ƌŽƐƐ�
^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

^��d/KEϰ 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůĂǇŽƵƚƐ��ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƉƟŵƵŵ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�
KĸĐĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘� 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 

^ƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ 

dŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ůĂǇŽƵƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�
ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 



 

�Ϯϰ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�-�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�EĂƟŽŶĂů�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�WŽůŝĐǇ͘��&Žƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ůĂǇŽƵƚ͘� 

^��d/KEϰ 



 

�Ϯϱ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭ͗�dŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭ�dŽ��ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�DŽŶĂŐŚĂŶ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĐŚŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�� 

KďũĞĐƟǀĞ�Ϯ�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�KůĚ�
�ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�ĂŶĚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘�
�ĂĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϯ͗�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�
ƵƐĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�
ƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ƌĞƚĂŝů͕�ŽĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϰ�dŽ��ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŝǀŝĐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�

ƐƚƌĞĞƚƐ͕��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŽƵƚŚ͕�
KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘� 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͗�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ƵƌďĂŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϱ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ĂŵĞŶŝͲ
ƟĞƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϲ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ͕�
ĐŽ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽĸĐĞƐ͕�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƐ͕�ƌĞƚĂŝů�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ͘ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϳ�WƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϴ�WƌŽǀŝĚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƵƐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŽ��
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�͛ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�;^ĞĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϲ—
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϵ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵƐĞƐ�
ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�Ă�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
DŽŶĂŐŚĂŶ�ƚŽǁŶ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϬ�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘� 

dŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐůƵďƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 

EĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞǀĞůƐ͘�^ƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞͲ
ĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� 
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6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯ͗�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĚĞͲ
ƐŝƌĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϭ�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�
ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘�dŚƌĞĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 

· /ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ—ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�KůĚ�
�ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŶĞǁ�ƌŽĂĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ͕�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŝǀŝĐ�
ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ 

· &ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ—ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂĞƌĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞͲ
ĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ��ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ͘� 

· ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ��
ƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ��ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 

· ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�
ďǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƐŽĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ͘��dŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞĚ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�
ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϮ�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ͕�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĞǁ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

· YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ�dŚŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ZŽŽƐŬǇ�
sĂůĞ�ƚŽ��/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů͕�ĂŶĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�
ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ǁĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƐŽĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�dŚŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�KůĚ��ƌŽƐƐ�
^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐĂĨĠ�Žƌ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ͕�/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ�ZŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͕�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�Ăƚ�
ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�
ĂĚũŽŝŶƐ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ��ĂŵƉƵƐ͘�EĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĞĚŐĞ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁĞůů�
ĚĞĮŶĞĚ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϯ�dŚĞ�hƌďĂŶ�^ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�^ƚƌĞĞƚƐ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǁĞůů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϰ�dŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ͕�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƟŶŐ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽĸĐĞƐ͕�
ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 

^��d/KEϰ 



 

�Ϯϳ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϰ͗�dŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�KůĚ��ƌŽƐƐ�
^ƋƵĂƌĞ͕�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵͲ
ƉƵƐ͕�ĂŶĚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϱ�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�KůĚ�
�ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ��ƌĞĂ�Ăƚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƚŽ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŚĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƚŽ�YƵĂƌƌǇ�
tĂůŬ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϲ�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�
ZŽǁ�ƚŽ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�
ĚĞƐŝŐŶ͘ 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϳ�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�dŚĞ�WĞĂĐĞ��ĂŵƉƵƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�� 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϱ�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϴ�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞǀĞů��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌƐ͕�ƐƚĞƉƐ͕�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ůŝŌƐ�
ĂŶĚ�ƌĂŵƉƐ͘��ůƐŽ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďůŽĐŬƐ͕�ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ůŝŌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵͲ
ŶŝĐƵůĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϭϵ�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ��ŽǀĞƌůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϮϬ�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘� 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϲ�dŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

KďũĞĐƟǀĞ�Ϯϭ�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂǀĞů͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝŽƌŝƟƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ǁŝĚĞƌ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ĐǇĐůĞǁĂǇƐ͕�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞǁĂǇ�ǁŝĚƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
^ƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

^��d/KEϰ 
WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϳ�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƟ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� 

KďũĞĐƟǀĞ�ϮϮ�WƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͖��ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬ
/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ͕�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬKůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�
ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͘� 

· ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŽǁŶ�
ŚŽƵƐĞ�ͬ�ĚƵƉůĞǆ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ͘�^Ğŵŝ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝŶ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘� 

· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�/ŶĮƌͲ
ŵĂƌǇ�,ŝůů�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�
ĚƵƉůĞǆ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ͘���Ăƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�YƵĂƌƌǇ�
tĂůŬ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��dŚŝƐ�
ďůŽĐŬ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƉůĂŶƟŶŐ͕� 



 

�Ϯϴ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

· ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ͬ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚƵƉůĞǆ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůͲ
ůĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�
ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�
ŚŽŵĞƐ�ͬ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů͘�
�Ăƌ�WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘� 

· ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�Ăƚ�
ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘��
dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƐŽĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚƵƉůĞǆ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�'ƌĞĞŶ͘��dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŚŽŵĞƐͬ
ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů͘��Ăƌ�
WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ͘�� 

KďũĞĐƟǀĞ�Ϯϯ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚǁĞůůŝŶŐ�
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞͲ
ĂƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘� 

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ� 

KďũĞĐƟǀĞ�Ϯϰ��ůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�
ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘�� 

^��d/KEϰ 



 

�Ϯϵ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŝŶͲ
ĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂƚĞĂƵƐ͗ 

· �ƌĞĂ�ϭ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞͬZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

· �ƌĞĂ�Ϯ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

· �ƌĞĂ�ϯ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ� 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ� 

ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ ^��d/KEϰ 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂƐ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 



 

�ϯϬ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

��ŵŝǆ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� 
 
· �ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ 
· ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� 
· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ 
· DŝǆĞĚ�hƐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŝǀŝĐ�KĸĐĞ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 

DŝǆĞĚ�hƐĞ 

Dŝǆ�ŽĨ�hƐĞ ^��d/KEϰ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ—WƌŽƉŽƐĞĚ�Dŝǆ�ŽĨ�hƐĞ 

�ŝǀŝĐ�KĸĐĞ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů DŝǆĞĚ�hƐĞ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 



 

�ϯϭ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘�dŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ŶĞǁ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�
ĚĞĮŶĞƐ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞƐ͖�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�'ĂƚĞǁĂǇ�^ƉĂĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞ�ďǇ�ĨŽŽƚ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀͲ
Ğů��ŝǀŝĐ�^ƉĂĐĞ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ŝƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�^ƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͘� 
 
dŚĞ��ŝǀŝĐ�ŽĸĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚǇ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚ�ůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘�� 
 
DŝǆĞĚ�hƐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
dǁŽ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŝǀŝĐ�
ƐƉĂĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ďůŽĐŬƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞǀĞů͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂͲ

ƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƵƐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞ�ŽĸĐĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�
ďůŽĐŬƐ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�^ƉĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�EĞǁ�^ƋƵĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞǀĞů͘� 
 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� 
&ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗ 
· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬKůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ 
· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 
· ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 
· ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 
 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬKůĚ�
�ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ��ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘�dŚŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ��
ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘� 
 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�hƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĮƌͲ
ŵĂƌǇ�,ŝůůͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͘�dŚĞƐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚ�/ŶĮƌͲ
ŵĂƌǇ�,ŝůůͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EƵƌƐĞƐ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�

^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�
/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�
ƌŽƵƚĞ͘��/ƚ�ǁŝůů��ŵĞĚŝĂƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞǀĞů͘��
dŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͘ 
 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͘�
dŚĞƐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ĚĞͲ
ĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƋƵĂƌĞ͘��
dŚĞƐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞͲ
ǀĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚǁĞůůŝŶŐ�Ăƚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ��
ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ͬ�ĚƵƉůĞǆ�ŽǀĞƌ�ƐĞŵŝ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŝͲ
ďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�
ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͘� 
� 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶͬ
YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͘�dŚĞƐĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŐƌĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ��Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͕�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�Ă�ǁĞůů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

Dŝǆ�ŽĨ�hƐĞ 

dŚĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
WŽůŝĐǇ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�DŽŶĂͲ
ŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞƐ� 
���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ͘�/ƚ�
ǁŝůů�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŐƌĞĞŶ͘� 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�
ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�DŽŶĂŐŚĂŶ�dŽǁŶ�ĂŶĚ�
^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵƐ͘��� 
 

^��d/KEϰ 



 

�ϯϮ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^ƚƌĞĞƚƐ͕�ZŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŬƐ 

WŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞƐ 

EĞǁ�^ƚƌĞĞƚƐ—/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 

EĞǁ�^ƚƌĞĞƚƐ͕�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WůĂŶ�ĂƌĞĂ͗� 
· YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 
· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů 
· ^ƚ��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁͬ&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ 
· &ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ 

^��d/KEϰ 
^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ—^ƚƌĞĞƚƐ�ZŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŬƐ� 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�>ŽǁĞƌ 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�
hƉƉĞƌ 

^ƚ��ĂǀŶĞƚΖƐ�ZŽǁͬ&ĂƌŶĞǇ�
WůĂĐĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ 

YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞͬZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ 



 

�ϯϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝŶŬƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
· YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 
· /ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů 
· ^ƚ��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁͬ&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ��ĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ 
· &ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ��ĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ 

 
YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ� 
YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�tĂůŬ͘��dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�&ĂƌͲ
ŶĞǇ�WůĂĐĞ͘��dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�Ăƚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�/ŶĮƌͲ
ŵĂƌǇ�,ŝůů͘��dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�
ƐƉĂĐĞ͕�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ͘��&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͘� 
 
/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů 
/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘�
�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝŶŬ�
ƚŽ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ͘� 
 
dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�

^ƚƌĞĞƚƐ͕�ZŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŬƐ 

ĨƌŽŵ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�YƵĂƌƌǇ�
tĂůŬ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ďůŽĐŬ�ŝŶ�
^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ��DhZ^�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��tŝĚĞ�
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ϲŵ�ĐĂƌƌŝĂŐĞǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĚŽǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘� 
 
dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǌŽŶĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ͖�/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ͕�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�Ăƚ�ũƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ͕�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞŵŝ�ďĂƐĞŵĞŶƚͬƵŶĚĞƌĐƌŽŌ�ĐĂƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘� 
 
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞƐ 
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ůĞǀĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂƚĞĂƵ�ůĞǀĞůƐ͘� 
 
dŚĞ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁͬ&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝǀŝĐ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��^ůŝ�
EĂ�^ůĂŝŶƚĞ�ZŽƵƚĞ�Ăƚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͘�dŚŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂǇ�

^��d/KEϰ 
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ƌĂŵƉĞĚ͕�ƐƚĂŝƌ͕�ĞƐĐĂůĂƚŽƌ͕�ůŝŌ�Žƌ�ĨƵŶŝĐƵůĂƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 
dŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ďƌŝĞĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝǀͲ
ŝĐ�KĸĐĞ͘� 
 
dŚĞ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ��ĐĐĞƐƐ�ZŽƵƚĞ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZŽŽƐŬǇ�
^ƋƵĂƌĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůŝŶŬƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ�ZŽŽƐŬǇ�WůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ�ZŽǁ�ĂŶĚ�
'ůĂƐůŽƵŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘�dŚŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�
ƌĂŵƉĞĚ͕�ƐƚĂŝƌ͕�ĞƐĐĂůĂƚŽƌ͕�ůŝŌ�Žƌ�ĨƵŶŝĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

^ĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�/ůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞͬEĞǁ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ 



 

�ϯϰ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

^��d/KEϰ 

��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗ 
 
· ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 
· /ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ 
· &ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 
· ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ—WƌŽƉŽƐĞĚ�EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�
WůĂĐĞ 

ZŽŽƐŬǇ�
'ƌĞĞŶ 



 

�ϯϱ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

^��d/KEϰ EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ� 
 
ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ͘� 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ��ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶͲ

ŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞůĚĞƌůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�
ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞ͘��dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�
ĂƐƉĞĐƚ͘�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵůƟ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ� 
 
/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͬKůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�
ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͕�ďǇ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�^ƚ��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�
ZŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘� 
 
dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƉĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ƚŽ�^ƚ͘�

�ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ZŽǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶͲ
ĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƐƚĞƌůǇ͕�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌůǇ�ĂƐƉĞĐƚ͕�
ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�� 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ–��ĞƌŝĂů�sŝĞǁ ZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ–�WůĂŶ /ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ�–��ĞƌŝĂů�sŝĞǁ /ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ�–�WůĂŶ 

/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů—^ĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƚ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�Wů 



 

�ϯϲ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ—�ŝǀŝĐ�^ƉĂĐĞ� 
 
&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŽƐŬǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͕�ĂůŽŶŐ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�EƵƌƐĞƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͘� 
 
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚΖƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ͘� 

dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘��
/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƵƐĞƐ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚͲ
ĞĚ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂĚͲ
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŽĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŵƵůƟ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚĞƌůǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�–��ĞƌŝĂů�sŝĞǁ &ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�–�WůĂŶ 

^��d/KEϰ 

^ĞĐƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ� 



 

�ϯϳ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

EĞǁ�^ƉĂĐĞƐ 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ� 
 
ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ͘� 
 
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ůŝ�ŶĂ�^ůĂŝŶƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŽĨ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
WĞĂĐĞ��ĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ͘���ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĞĚĞƐͲ
ƚƌŝĂŶ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�'ůĂƐůŽƵŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�

ƚŚĞ�^ůŝ�ŶĂ�^ůĂŝŶƚĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�ƚŽ�&ĂƌͲ
ŶĞǇ�WůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�EŽƌƚŚ�ZĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�WůĂŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�KůĚ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�^ƚ͘��ĂǀŶĞƚ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ͕�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ͘��dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ĚŽŽƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƟ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐƚĞƌůǇ͕�ƐŽƵƚŚͲ
ĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌůǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� 

^��d/KE�ϰ�D�^d�Z�W>�E�^dZ�d�'z 

ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�–��ĞƌŝĂů�sŝĞǁ ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�–�WůĂŶ 

^ĞĐƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

^��d/KEϰ 



 

�ϯϴ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�WW�E�/y���ZKK^<z�D�^d�Z�W>�E�� 

�WW�E�/y��—ZKK^<z�D�^d�Z�W>�E 
DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ 
^ĞĐƟŽŶƐ 
 

�WW�E�/y�� 



Community
Use

D APR 2022



APR 2022C



 

�ϯϵ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed���W��/dz� 

�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ 
 
 

�WW�E�/y�� 



 

�ϰϬ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ� 

�ƌĞĂ dǇƉĞ &ŽŽƚ�WƌŝŶƚ�
;^ƋŵͿ 

,ĞŝŐŚƚ�ͬ�
&ůŽŽƌƐ 

dŽƚĂů�;^ƋŵͿ ^Ğŵŝ��ĂƐĞŵĞŶƚ�
�Ăƌ�WĂƌŬ 

hƐĞ 

ϭ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϯ͕ϭϲϯ ϯ ϵϰϴϵ ^Ğŵŝ�ͬ�^ƵƌĨĂĐĞ �ŝǀŝĐ�KĸĐĞͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ 

Ϯ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϰϬϴ ϭͬϮ ϴϭϲ ^ƵƌĨĂĐĞ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ͬZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

ϯ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϴϬϱ ϯ Ϯϰϭϱ ^ƵƌĨĂĐĞ ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ϭͬZŽŽƐŬǇ�'ƌĞĞŶ 

ϰ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϯϲϰ ϯ ϭϬϵϮ ^ƵƌĨĂĐĞ ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�Ϯͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬKůĚ��ƌŽƐƐ 

ϱ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϱϮ ϯ ϭϲϱϲ ^ƵƌĨĂĐĞ ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ϯͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬYƵĂƌƌǇ�tĂůŬ 

ϲ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϭϲϲϱ ϰ ϲϲϲϬ ^Ğŵŝ��ĂƐĞŵĞŶƚ ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ϰͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ 

ϳ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϯϭϰϴ ϯͬϰ ϵϰϰϰ ^Ğŵŝ�ͬ�^ƵƌĨĂĐĞ DŝǆĞĚ�hƐĞ�ϭͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞͬ&ĞƌŶĞǇ�WůĂĐĞ 

ϴ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϮϮϮϲ ϯͬϰ ϴϵϬϰ ^Ğŵŝ�ͬ�^ƵƌĨĂĐĞ DŝǆĞĚ�hƐĞ�ϮͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů 

ϲ 

ϴ 

ϳ 

ϭ ϱ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 

EKd���ƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�� 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed���W��/dz� 



 

�ϰϭ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed�W,�^/E'� 

�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ� 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ� 

�WW�E�/y�� 



 

�ϰϮ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŚĂƐŝŶŐ 
 
· WŚĂƐĞ�ϭ�YƵĂƌƌǇ�tĂůŬͬ>ŽǁĞƌ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�

ĨƌŽŵ�ZŽŽƐŬǇ�sĂůĞͬ&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ�ƚŽ�KůĚ��ƌŽƐƐ�
^ƋƵĂƌĞ 

· WŚĂƐĞ�Ϯ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ�ͬ�ZŽŽƐŬǇ�
'ƌĞĞŶͬ/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� 

· WŚĂƐĞ�ϯ�hƉƉĞƌ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�,ŝůůͬZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞͬ
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 

· WŚĂƐĞ�ϰ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�DŝǆĞĚ�hƐĞ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ� 

· WŚĂƐĞ�ϱ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ 

WŚĂƐĞ�ϱ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů 

WŚĂƐĞ�ϰ�DŝǆĞĚ�hƐĞ� 

WŚĂƐĞ�ϯ�hƉƉĞƌ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ZŽŽƐŬǇ�^ƋƵĂƌĞ� 

WŚĂƐĞ�Ϯ��ŝǀŝĐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�&ĂƌŶĞǇ�WůĂĐĞ� 

WŚĂƐĞ�ϭ��>ŽǁĞƌ��ĐĐĞƐƐ�ZŽĂĚ�ZŽŽƐŬǇ�ƚŽ�/ŶĮƌŵĂƌǇ�WůĂĐĞ� 

WŚĂƐĞ�Ϯ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� 

WŚĂƐĞ�Ϯ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƐĞ� 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed�W,�^/E'� 

WŚĂƐĞ�ϰ�DŝǆĞĚ�hƐĞ� 

WŚĂƐĞ�Ϯ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� 



 

�ϰϯ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed�,�/',d 

�WW�E�/y��—�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ĞŝŐŚƚ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ĞŝŐŚƚ 

�WW�E�/y�� 



 

�ϰϰ  

5RRVN\�0DVWHU�3ODQ 

 
6+(5,'$1�:22'6 
DUFKLWHFWXUH�,�XUEDQ�GHVLJQ�,�SODQQLQJ� 

��KWd���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϮ 

EŽƚĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚ 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚŽƌĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ͬ�ĨŽƵƌ�ƐƚŽƌĞǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐůŽƉĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 
 
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�
,ĞŝŐŚƚƐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ�^ƉĞĐŝĮĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�
WŽůŝĐǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ϭ�;^WWZ�ϭͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀĂŝůŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 

�WW�E�/y�����s�>KWD�Ed�,�/',d� 
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