
�ŽŵďĂƟŶŐ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶͶ
��EĂƟŽŶĂů�ZĞƉŽƌƚ
�ƌ͘ �DŽŚĂŵĞĚ�,͘��ůŵĞƐŚƌĞŬŝ͕��ƌ͘ �<ŚĂůŝů�D͘��ůƐŚĂƌũĂďŝ͕�Dƌ͘ �KŵĞƌ��͘��ĂĨĂĚŚů͕�
Dƌ͘ ��ŚŵĞĚ�D͘�^͘��ůŵĞĚŚĞũŝ͕��ƌ͘ ��ůͲ<ŚƵůĂŝĚŝ��͘��͕�Dƌ͘ �<ŚĂŝƌŝ�D͘��ůĂďŝĂĚŚ͕�
Dƌ͘ ��ĚĞů��͘�^ĂůůĂŵ͕��ƌ͘ ��ďĚƵůůĂŚ�^͘��ůǁĂŶ͕�Dƌ͘ ��ďĚƵů�ZĂŚŵĂŶ�^ĂůĞŚ��ůĂǌĂŶŝ

K�^/^��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϰ

KĂƐŝƐ�Ͷ���ŐůŽďĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲĨŽƌͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚŝƐ�K�^/^�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�:ŽƌĚĂŶ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h^�/�͘
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K�^/^�Ͷ��ŽŵďĂƟŶŐ��ƌǇůĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ



�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ͗�
'ƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z���ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ�,Y�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƌ͘ �/ƐŵĂŝů��͘�DƵŚĂƌƌĂŵ͕�ĨŽƌŵĞƌ��Z����ŚĂŝƌŵĂŶ͖�ĂŶĚ��ƌ͘ �
�ďĚƵůǁĂŚĞĚ�K͘�DƵŬƌĞĚ͕�sŝĐĞͲĐŚĂŝƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ��ďĚƵůŚĂƐŝď��͘��ůŵƵƚǁĂŬĞů͕�ĨŽƌŵĞƌ��Z���sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�zĞŵĞŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĚŵŝƌĞĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͕ �&ŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ��ĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ��ŽŵďĂƟŶŐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ͗�
/��Z���ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŝĐĂƌĚĂ͘ŽƌŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ͘

/^�E͗�ϵϮͲϵϭϮϳͲϮϲϳͲϭ

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�
>ĂŶĚ͕�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�zĞŵĞŶ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌǇ��ƌĞĂƐ�;/��Z��Ϳ�
W͘K͘��Žǆ�ϱϰϲϲ͕��ůĞƉƉŽ͕�^ǇƌŝĂ͘�
dĞů͗�;ϵϲϯͲϮϭͿ�ϮϮϭϯϰϯϯ�
&Ăǆ͗�;ϵϲϯͲϮϭͿ�ϮϮϭϯϰϵϬ�
�ͲŵĂŝů͗�/��Z��ΛĐŐŝĂƌ͘ ŽƌŐ�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŝĐĂƌĚĂ͘ŽƌŐ

dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�/��Z��͘�tŚĞƌĞ�ƚƌĂĚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ͕ �Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ͘ �DĂƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĸĐŝĂů�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϮ�/��Z���;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌǇ��ƌĞĂƐͿ��

�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

/��Z���ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ�
W͘K͘��Žǆ�ϴϳϭϰϴ͕��ŚĂŵĂƌ�
dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�
WŚŽŶĞ͗�ϬϬϵϲϳ�ϲ�ϰϮϯ�ϵϭϯ�
&Ăǆ͗�ϬϬϵϲϳ�ϲ�ϰϮϯϵϭϰ�
�ŵĂŝů͗�ĂƌĞĂΛǇĞŵĞŶ͘ŶĞƚ͘ǇĞ�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĂƌĞĂ͘ŐŽǀ͘ ǇĞ
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� A� ol � f � Bo� zĞŵĞŶŝ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ϭ͘ϭ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ϭ͘Ϯ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ
ϭ͘ϯ� KďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

� A� ol � f � . o� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�zĞŵĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
Ϯ͘ϭ� >ŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
Ϯ͘Ϯ� WŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
Ϯ͘ϯ� �ůŝŵĂƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
Ϯ͘ϰ� WůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
Ϯ͘ϱ� ^Žŝů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

Ϯ͘ϱ͘ϭ� WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
Ϯ͘ϱ͘Ϯ� ^Žŝů�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
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ϰ͘ϳ͘ϰ� dŽƵƌŝƐŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
ϰ͘ϳ͘ϱ� KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

Chapter 5: dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
ϱ͘ϭ� >ŽĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
ϱ͘Ϯ� >ŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
ϱ͘ϯ� �ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
ϱ͘ϰ� /ŶŝƟĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘ϯϳ
ϱ͘ϱ� �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�͘ ͘͘ϯϳ
ϱ͘ϲ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
ϱ͘ϳ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
ϱ͘ϴ� /ŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ

ϱ͘ϴ͘ϭ� �ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
ϱ͘ϴ͘Ϯ� ^ƚŽƌĂŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
ϱ͘ϴ͘ϯ� &ůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
ϱ͘ϴ͘ϰ� &ůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
ϱ͘ϴ͘ϱ� &ůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
ϱ͘ϴ͘ϲ� �īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
ϱ͘ϴ͘ϳ� KƚŚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�͘͘͘͘ϰϮ

ϱ͘ϵ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
ϱ͘ϵ͘ϭ� ZĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂĚŝ�ĞƌŽƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
ϱ͘ϵ͘Ϯ� 'ĂďŝŽŶ�DĂƩƌĞƐƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ϱ͘ϵ͘ϯ� 'ĂďŝŽŶ�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉƌŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ϱ͘ϵ͘ϰ� 'ĂďŝŽŶ�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ϱ͘ϵ͘ϱ� ^ƚŽŶĞ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ϱ͘ϵ͘ϲ� ^Žŝů��ĞŵĞŶƚ�&ĂĐŝŶŐ͗�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ϱ͘ϵ͘ϳ� �ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ

ϱ͘ϭϬ� &ĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
ϱ͘ϭϬ͘ϭ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
ϱ͘ϭϬ͘Ϯ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďǇ�ƌŝůů�ĂŶĚ�ŐƵůůǇ�ĞƌŽƐŝŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘ϰϴ
ϱ͘ϭϬ͘ϯ�KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

ϱ͘ϭϭ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

Chapter 6: /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZŽůĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ϲ͘ϭ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ϲ͘Ϯ� dŚĞ�ŵĂŝŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ϲ͘ϯ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐͬĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͗��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ
ϲ͘ϰ� �ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;�^KͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
ϲ͘ϱ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ
ϲ͘ϲ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ
ϲ͘ϳ� WƵďůŝĐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ
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�ĐƟŽŶ�WůĂŶ�;E��WͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ

ϳ͘ϵ͘Ϯ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;E^�^Ϳ͕�ϮϬϬϱ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ

ϲ͘ϵ͘ϯ� WŽůŝĐǇ�KƉƟŽŶƐ��ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�&ŝǀĞͲzĞĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WůĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘ϳϰ
ϳ͘ϵ͘ϰ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�

^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ�ϮϬϬϯʹϮϬϬϱ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ
ϳ͘ϵ͘ϱ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϳ͘ϵ͘ϲ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϴ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϳ͘ϵ͘ϳ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�

�ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϳ͘ϵ͘ϴ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
ϳ͘ϵ͘ϵ� DĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
ϳ͘ϵ͘ϭϬ�EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ
ϳ͘ϵ͘ϭϭ��ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�>Ăǁ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ
ϳ͘ϵ͘ϭϮ�WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ

Chapter 8: �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
ϴ͘ϭ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
ϴ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
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dĂďůĞ� ϭ͗� WŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

dĂďůĞ� Ϯ͗� DĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

dĂďůĞ� ϯ͗� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

dĂďůĞ� ϰ͗� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

dĂďůĞ� ϱ͗� >ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

dĂďůĞ� ϲ͗� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

dĂďůĞ� ϳ͗� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

dĂďůĞ� ϴ͗� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

dĂďůĞ� ϵ͗� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

dĂďůĞ�ϭϬ͗� �ŝīĞƌĞŶƚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

dĂďůĞ�ϭϭ͗� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�Θ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ

dĂďůĞ�ϭϮ͗� WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�dĂŝǌ�Θ�/ďď�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ

dĂďůĞ�ϭϯ͗� ��ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ

dĂďůĞ�ϭϰ͗� 'ůŽďĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĂƟĮĞĚ�ďǇ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ
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&ŝŐƵƌĞ� ϭ͗� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͗� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ� ϯ͗� DĂƉ�ŽĨ��ŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͗� >ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�;,ƵŵĂŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

&ŝŐƵƌĞ� ϱ͗� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

&ŝŐƵƌĞ� ϲ͗� ^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�tĂĚŝ��ĚĂŵ�;,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚͿ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽīͲƌŽĂĚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
Žŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ�;ϭϵϴϰ͕�ϭϵϵϬ͕�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϬϭͿ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ

&ŝŐƵƌĞ� ϳ͗� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

&ŝŐƵƌĞ� ϴ͗� �īĞĐƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ



ŝǆ

�y��hd/s��^hDD�Zz

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ Ɛ͛�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�'�W�;ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�
zĞŵĞŶǭƐ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�KĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶʹ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

/Ŷ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ĐŽǀĞƌ͕ �
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘���ĮŶĞͲƚƵŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ůĂŶĚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĨŽĚĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂƚƌŽƉŚĂ�ĐƵƌĐƵƐͿ�
ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞͿ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĮĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĞƌŽĚŝďŝůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮůƚĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�'ŽŽĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǌĞƌŽ�ƟůůĂŐĞ͕�ĐƌŽƉ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŵĂŶƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘

^ƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĞĂŬ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĂƐ�ůĂďĞůĞĚ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�Ă�͞ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚĂƚĞ͕͟ �ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ͕�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘



ǆ

>/^d�K&���ZKEzD^

Ă͘Ɛ͘ů͘� ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů
���/� �ƌĂď��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
��^��� �ƌĂď��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ƌŝĚ�ĂŶĚ��ƌǇ��ƌĞĂƐ
�Z�� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
�Z��� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
��� �ĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚ
��KƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ
�>�^K�� 'ůŽďĂů�>ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ
�K��� �ĞŶƚƌĂů�KĸĐĞ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ
�Ɛ� �ŚĞŵŝĐĂů�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĂůŝŶŝƚǇ
��/�� �ŚĂŵĂƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ
�� ^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǁŝŶĚ
�W�� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
�W�� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů
'��^�� 'ĞŶĞƌĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ
'�&��� 'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů
'�W� 'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ
'�Z�t^� 'ĞŶĞƌĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZƵƌĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ŽĐŝĞƟĞƐ
'/^� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ
'Žz� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ
,t�� ,ŝŐŚ�tĂƚĞƌ��ŽƵŶĐŝů
/DK� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂƌŝŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ
/h�E� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�hŶŝƚ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ
>���� >ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
/d<� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ
D�/� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ
D�tZ� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
D�'� DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ
E��W� EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ
E'KƐ� EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ
EKZ���W� EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ
E^�^� EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĂĨĞƚǇ
Et&WƐ� EĂƟŽŶĂů�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵ
WĂ� WŚǇƐŝĐĂů�ƐŽŝů�ĂƌŝĚŝĮĐĂƟŽŶ
WĐ� WŚǇƐŝĐĂů�ƐŽŝů�ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ�
W>Ă� WŚǇƐŝĐĂů�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐƌƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂůŝŶŐ
WZ^W� WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ
WƐ� WŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ
ZEZZ�� ZĞŶĞǁĂďůĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ
Z^� ZĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ
^,Đ� ^ƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ
^E� ^ƚĂďŝůŝǌĞĚ�EĂƚƵƌĂůůǇ�ůĂŶĚ
^W^�D� ^ƵďͲWƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
^ZZ^� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�hƉůĂŶĚƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƟŽŶ
^^,����� ^ĂŶĂ Ă͕͛�^ĂĚĚĂ͛Ś�ĂŶĚ�,ĂũũĂŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
hE�WͲ^W^�D� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵͬ^ƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
hE�W� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ
hE��^�t�� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶ Ɛ͛��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�tĞƐƚ��ƐŝĂ
h<Ͳ�Ĩ/�� hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
t,^� tĂƚĞƌ�,ĂƌǀĞƐƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
th�Ɛ� tĂƚĞƌ�hƐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ
th�� tĂƚĞƌ�hƐĞ��ĸĐŝĞŶĐǇ
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�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dĞƌƌĂĐĞƐ͕�ŽůĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶĂůƐ͕�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�'�W�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�Ăƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�YĂƚϭͶŚĂƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�
ĂŶĚ�ϰ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�;DƵŚĂƌĂŵ͕�ϮϬϬϳͿ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�Žŝů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ƌĂď�^ƉƌŝŶŐ͕͟ �ƚŚĞ�ŶĞǁ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�
ƌĞĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͲŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐͲĂƌĞ�ůŽŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁ͘

zĞŵĞŶ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕ �ŝƐ�ŚŝŐŚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶĐŽŵĞ͘�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
͞ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͟�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ďŝƌƚŚƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�
ďƵƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ϮϬϬϬ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƌŽĂĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ŽǀĞƌůĂƉ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵďǀĞƌƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

KǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ǁĂƚĞƌ�
ĚĞƉůĞƟŽŶ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�
ǌŽŶĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĨĞƚĐŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DŽƐƚ�ŵĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ϭYĂƚ�ŝƐ�Ă�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͘�/Ŷ�zĞŵĞŶ�ƋĂƚ�ĐŚĞǁŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐƵƐƚŽŵ�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘



Ϯ

ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�&ƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�
ĨĂůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ͕ϭϬϬ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ƚŽ�ϱϬϬ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯϳ�
ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ǁŝůů�ĨĂůů�ƚŽ�ϭϱϬ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�Ϯϱ�ʹ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ĂƌĞĂƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�tĂƚĞƌͲďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽƚĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�DĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ŽǀĞƌ�ŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�hŶŝƚ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�
EĂƚƵƌĞ�;/h�EͿ�ĂƐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�ϭϮϬ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϯϬ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ďƌĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ͘

hƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐĞ�ƌĞĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�DĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϲϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ϭϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĂŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�DĂŝŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƐƚĞ�Žŝů͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;zĞŵĞŶ�ʹ�D�' Ɛ͛�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ�;WZ^WͿ�ϮϬϬϯʹϮϬϬϱ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϭ͘Ϯ� /E^d/dhd/KE�>��E��WK>/�z��KE��ZE^

zĞŵĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁĞĂŬ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ƌĂŶŬƐ�zĞŵĞŶ�ďĂƌĞůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
h<��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;h<Ͳ�/�Ϳ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŽŶŽƌ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ͕�ŚĂƐ�
ůĂďĞůĞĚ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�Ă�͞ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚĂƚĞ͟�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĨĂŝůĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�&ŽƌĞŝŐŶ�
WŽůŝĐǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ�ƌĂŶŬƐ�zĞŵĞŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϲϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƌŝƐŬͲŽĨͲƐƚĂƚĞͲĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘

dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ŝƚƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�
ƐŽƵŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ͕�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ�ƚƌŝďĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ĂƌĂƉŝĐŽ͕�ϭϵϵϴͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘

^ƵĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉĞĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ďƌŽĂĚ�
ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�zĞŵĞŶ�
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŐĂŝŶ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ͘�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚƌŝďĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�zĞŵĞŶ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽǁ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�Žƌ�



ϯ

ƉĞƌǀĞƌƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵ�Ͳ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶũƵŶĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �Žƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ͕�Žƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ϭ͘ϯ� K�:��d/s�^�K&�d,��Z�s/�t��E��D�d,K�K>K'z

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;�Z��Ϳ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ŽŵďĂƟŶŐ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͟ͶK�^/^͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƌĞůŝĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗

ͻ� &ƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͖

ͻ� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ͖

ͻ� WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚͬŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͖

ͻ� ^ŚĞĚĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͬƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͖

ͻ� �ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ůĂŶĚ͕�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŐĞŽůŽŐǇ͕ �ĞĐŽůŽŐǇ͕ �
ƐŽŝů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͘

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ͘

dŚĞ�ĮŌŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�Ɛŝǆ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ƐŽŵĞ�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƚĂďůĞƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘





ϱ

�,�Wd�Z�Ϯ͗

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�zĞŵĞŶ
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dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϮ� �ƚŽ�ϭϵ � �E�ůĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ϰϮ � �ƚŽ�ϱϯ � ���ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŝƐůĂŶĚƐ͖�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�ĂŶĚ�<ĂŵĂƌĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ďŽƌĚĞƌĞĚ�
ďǇ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ͕�^ƵůƚĂŶĂƚĞ�ŽĨ�KŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ϯϭ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ�;ƉƌŽǀŝŶĐĞƐͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϰϱϱ͕ϬϬϬ�
<ŵϮ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�
zĞŵĞŶŝ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚƌĞĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ͘

dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘��ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŇĂƚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�;dŝŚĂŵĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�
�ĚĞŶ͘�dŚĞǇ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĂƐƐŝĨ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�zĞŵĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯϳϲϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂĚƵĂů�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ƌĂŶŐĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĂŵůĂƚ��Ɛ�ʹ�
^ĂďĂƚĂǇŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵƉƚǇ�YƵĂƌƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ďĞůƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�tĂĚŝ�
,ĂĚƌĂŵĂŽƵƚ�;ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�,ĂĚƌĂŵĂŽƵƚ��ƌĐƐͿ͕�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƉͲƐŝĚĞ�tĂĚŝ�,ĂĚƌĂŵĂŽƵƚ�
ĐĂŶǇŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ů�ʹ�'ŚĂǇĚĂŚ�ŽĨ��ůŵĂŚƌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�KŶůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁĂĚŝƐ�ĂƌĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�ZEZZ�͕��Z��͘



ϲ

ƐŚŽǁŶ�;ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ǁĂĚŝ�ŵĞĂŶƐ�ǀĂůůĞǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚƌǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶǇ�
ƐĞĂƐŽŶͿ͘

Ϯ͘Ϯ� W,z^/K'Z�W,/��Z�'/KE^

��ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�;sĂŶ�ĚĞƌ�
'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ͕�ϭϵϵϱ͖�<ŝŶŐ͕�&ŽƌďĞƐ�ĂŶĚ��ďƵ�'ŚĂŶĞŵ͕�ϭϵϴϯ͖��ůͲ,ƵďĂŝƐŚŝ�ĂŶĚ�DƵůĂƌ͕ �ϭϵϵϰ͖�ĂŶĚ�
�ůͲ�ďďĂƐ��ŽĐĂ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ůĂŶĚƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƉůĂƚĞĂƵƐ͕�ƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǁŝĚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�;�ůͲ
DĂƐŚƌĞŬŝ͕�ϮϬϬϱͿ͘

sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ�;ϭϵϵϱͿ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�;ϭϵϵϭͿ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ŵĂŝŶ�
ƉŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͗�ϭͿ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�WůĂŝŶƐ͕�ϮͿ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂƐƐŝĨ͕ �ϯͿ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WůĂƚĞĂƵ�
ZĞŐŝŽŶ͕�ϰͿ�ƚŚĞ��ĞƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ϱͿ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�^ŽĐŽƚƌĂ�;dĂďůĞ�Ϯ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂƐƐŝĨ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�zĞŵĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂƐƐŝĨ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�ƐŚŝĞůĚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�
ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘

WƌĞĐĂŵďƌŝĂŶ�ƌŽĐŬƐ�ŽƵƚĐƌŽƉ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͖�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
WĂůĂĞŽǌŽŝĐ�ĂŶĚ�DĞƐŽǌŽŝĐ�^ĞĚŝŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƵď�ǌŽŶĞ�ĂƌĞ�
ƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�ƚŚŝĐŬ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ŽĨ�dĞƌƟĂƌǇ�ĂŶĚ�YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ�sŽůĐĂŶŝĐ�ƌŽĐŬƐ͘�dŚĞ�zĞŵĞŶ�DĂƐƐŝĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�
ƵƉůŝŌĞĚ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ŵĞƚĞƌƐ�;ĨŽŽƚŚŝůůƐͿ�ƚŽ�ϯϳϲϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�;:ĂďĂů�EĂďŝ�^ŚƵĂǇď�ŶĞĂƌ�^ĂŶĂ Ă͛Ϳ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĂůƟƚƵĚĞƐ͘

dŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞĞƉĞƐƚ͖�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚ�Ăŝƌ�ŵĂƐƐĞƐ͘�ZĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐůŽƉĞƐ�
ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬ�ŵŵͬǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬϬ�ŵŵͬǇĞĂƌ͘ �

ϮdĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ďǇ�zĞŵĞŶŝƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁĂůůƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�;,ŝŐŚůĂŶĚƐͿ�Žƌ�ĐůĂǇ�;,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚͿ�Ăƚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ�ʹ�ϭ͘ϱ�ŵĞƚĞƌƐ͘

dĂďůĞ�ϭ͗�WŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ

�  K a wi � � fla

;ϭͿ�dŚĞ��ŽĂƐƚĂů�WůĂŝŶƐ� ;ĂͿ� dŝŚĂŵĂ
;ďͿ�dƵďĂŶͲ�ďǇĂŶ�ƉůĂŝŶƐ
;ĐͿ� �ŚǁĂƌͲDĞŝĨĂ Ă͛Ś�ƉůĂŝŶƐ
;ĚͿ��ĂƐƚĞƌŶ��ŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ

;ϮͿ��dŚĞ�zĞŵĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
DĂƐƐŝĨ�

;ĂͿ�tĞƐƚĞƌŶ�^ůŽƉĞƐ
;ďͿ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ůŽƉĞƐ
;ĐͿ� �ĂƐƚĞƌŶ�^ůŽƉĞƐ
;ĚͿ�,ŝŐŚůĂŶĚ�WůĂŝŶƐ�ǌŽŶĞ

;ϯͿ��dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WůĂƚĞĂƵ�
ZĞŐŝŽŶ�

;ĂͿ� EŽƌƚŚĞƌŶ�WůĂƚĞĂƵ�ǌŽŶĞ
;ďͿ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƉůĂƚĞĂƵ�ǌŽŶĞ
;ĐͿ� tĂĚŝĂ�,ĂĚƌĂŵĂǁƚ
;ĚͿ��ů�'ŚĂǇĚĂŚ�ďĂƐŝŶ

;ϰͿ�dŚĞ��ĞƐĞƌƚƐ� ;ĂͿ� ZĂŵůĂƚ�ĂƐ�^ĂďĂƚĂǇŶ
;ďͿ�ZƵď�Ăů�<ŚĂůŝ

;ϱͿ�zĞŵĞŶ�ŝƐůĂŶĚƐ ;ĂͿ� ^ŽƋĂƚƌĂ�Ͳ�<ĂŵĂƌĂŶ�
;ďͿ�KƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ�;ϭϵϵϱͿ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�;ϭϵϵϭͿ͘



ϳ

ZĂŝŶĨĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞƌƌĂĐĞĚϮ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŶƐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ĨŽƌŵĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞƌƟĂƌǇ͕ �ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƌŝǀĞƌ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĂůůƵǀŝĂů�ƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�;sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ͕�ϭϵϵϱͿ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�dĞƌƟĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͘�KůĚ��ƌĞƚĂĐĞŽƵƐ͕�
:ƵƌĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�WƌĞĐĂŵďƌŝĂŶ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌŽĐŬƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽƵƚĐƌŽƉ�ůŽĐĂůůǇ͖�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ƌŽĐŬƐ�
ĂŶĚ�ĂůůƵǀŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�;�ĐƌĞƐ͕�ϭϵϳϴͿ͘��Ɛ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌƟŵĞ͕�ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�
ƌŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
:ƵƌĂƐƐŝĐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵŚůĂŶͲƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƟůů�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dĂǁŝůĂŚͲƐĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ƌŽĐŬƐ�;ďĂƐĂůƚƐ͕�ĂŶĚĞƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐŚǇƟĐ�ƚƵīƐͿ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůůƵǀŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ďĂƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞĚƌŽĐŬƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ͘�
DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�;�ůͲ,ƵďĂŝƐŚŝ�ĂŶĚ�DƵůůĞƌͲ,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ϭϵϴϰͿ͘

. nG� � 
 
 � � � �

zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ƚŽ�ĂƌŝĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ůŽǁͲĂůƟƚƵĚĞ�ǌŽŶĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͗�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�ĂŶĚ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂͿ͕�ƚŚĞ�
ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�^ĞĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ăŝƌ�ŵĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�;sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ͕�ϭϵϵϱͿ͘

zĞŵĞŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƉůĂƚĞĂƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŚŽƚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵĂǇ�ƌŝƐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ� ��ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďĞůŽǁ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ � ��ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ƚŽ�ϯϬ� ��ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�;tĞŶ�dŝŶŐ�dŝĂŶŐ� � � � � � ͕͘�ϭϵϵϴͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�,ƵŵĂŶ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�;zĞŵĞŶͲ��^��͕�ϮϬϬϮͿ͘



ϴ

dĂďůĞ�Ϯ͗�DĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

� �   wi egwi � a
� �  i � � vv�
� � i  � �
;ŵŵͿ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ZĂŶŐĞ�;Ž�Ϳ � fwn  i  �
o� f w� �
;ĚĂǇƐͿ

�ůƟƚƵĚĞ�
ZĂŶŐĞ�;ŵͿ

� f � �

� � d �  i <ŵ. 3� w� � lwl � v�
� f� �

�ĞŶƚƌĂů�
,ŝŐŚůĂŶĚ

ϭϬϬͲϭϮϬϬ ϮϲͲϯϱ ϬͲϮϬ ϯϬͲϮϰϬ ϵϬϬͲϮϰϬϬ ϲϮ͕ϲϬϬ ϭϭ͘ϴ

�ŽŶĞϭ
�ŽŶĞϮ
�ŽŶĞϯ
�ŽŶĞϰ
�ŽŶĞϱ
�ŽŶĞϲ
�ŽŶĞϳ
�ŽŶĞϭϬ

ϳϬϬͲϭϮϬϬ
ϲϬϬͲϵϬϬ
ϰϬϬͲϳϬϬ
ϯϬϬͲϲϬϬ
ϮϬϬͲϰϱϬ
ϮϬϬͲϰϬϬ
ϭϬϬͲϮϬϬ
ϭϱϳͲϰϬϬ

ϮϰͲϮϵ
ϮϬͲϯϯ
ϮϵͲϯϱ
ϮϳͲϯϯ
ϮϬͲϯϱ
ϮϮͲϯϬ
ϮϯͲϯϬ
ϮϲͲϯϱ

ϲͲϭϯ
ϬͲϭϴ
ϭϭͲϭϴ
ϭϯͲϮϬ
ϴͲϮϬ
ϬͲϭϰ
ϯ Ͳ͘ϭϲ
ϭϲͲϮϱ

ϮϰϬ
ϭϳϬͲϭϵϬ
ϭϭϬͲϮϰϬ
ϳϬͲϴϬ
ϴϬͲϵϬ
ϭϬϬ
ϯϬͲϰϬ
ϯϬͲϵϬ

ϭϱϬϬͲϮϬϬϬ
ϭϰϬϬͲϯϬϬϬ
ϭϭϬϬͲϮϮϬϬ
ϭϬϬϬͲϮϬϬϬ
ϵϬϬͲϮϬϬϬ
ϮϮϬϬͲϮϰϬϬ
ϭϴϬϬͲϮϮϬϬ
ϲϬϬͲϮϭϱϬ

ϭϬϬ
ϮϮϬϬ

ϭϮ͕ϰϬϬ
ϮϭϬϬ

Ϯϴ͕ϵϬϬ
ϭϯϬϬ
ϱϬϬϬ

ϭϯ͕ϲϬϬ

Ϭ͘ϬϮ
Ϭ͘ϰ
Ϯ͘Ϯ
Ϭ͘ϰ
ϱ͘Ϯ
Ϭ͘Ϯ
Ϭ͘ϵ
Ϯ͘ϰϱ

dŝŚĂŵĂ�ZĞŐŝŽŶ ϭϬϬͲϱϬϬ ϯϮͲϰϬ ϭϴͲϮϳ ϮϬͲϳϬ ϳϬͲϯϬϬ ϭϬ͕ϭϬϬ ϭ͘ϴ

�ŽŶĞϴ
�ŽŶĞϵ

ϮϬϬͲϱϬϬ
ϭϬϬͲϮϱϬ

ϯϮͲϰϬ
ϯϬͲϯϴ

ϭϴͲϮϳ
ϭϵͲϮϳ

ϮϬͲϳϬ
ϮϬͲϱϬ

ϮϱϬͲϯϬϬ
ϳϬͲϭϰϬ

ϱϯϬϬ
ϰϴϬϬ

Ϭ͘ϵϱ
Ϭ͘ϴϲ

�ŽĂƐƚĂů��ŽŶĞ�ϭϮ ϭϬͲϮϬϬ ϯϬͲϯϱ ϮϬͲϮϴ Ͳ ϭϬͲϭϯϬ ϰϬ͕ϬϬϬ ϳ͘Ϯ

�ĂƐƚĞƌŶ�WůĂƚĞĂƵ�
�ŽŶĞ�ϭϭ

ϱϬͲϭϮϱ ϮϴͲϰϭ ϭϬͲϮϰ Ͳ ϳϬϬͲϭϭϱϬ ϭϴϲ͕ϬϬϬ ϯϯ͘ϱ

�ĂƐƚĞƌŶ��ĞƐĞƌƚ�
�ŽŶĞ�ϭϯ

ϬͲϭϬϬ ϮϴͲϰϬ ϭϭͲϮϱ Ͳ ϭϬϬϬͲϭϭϬϬ ϭϬϴ͕ϬϬϬ ϭϵ͘ϱ

^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�
�ŽŶĞ�ϭϰ

ϱϬͲϮϬϬ ϮϵͲϯϲ ϮϲͲϯϯ ϮϬͲϲϬ Ͳ ϯ͕ϳϬϬ Ϭ͘ϳ

^ŽƵƌĐĞ͗��ƌƵŐŐĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�DĂƉ�ŽĨ��ŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ



ϵ

�ĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
&ŝĞůĚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŶŽ͘�;ϭϭͿ�ƟƚůĞĚ�͞�ŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƉĂƌƚ�;ϭͿ͗��ŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͟�
;�ƌƵŐŐĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ϭϰ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�ďĂƐĞĚ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌĞƐƚůĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ůĂŶĚƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚĐƵƫŶŐ͕�
ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĂƌƐĞ�ĚǁĂƌĨ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďͲŐƌĂƐƐůĂŶĚ͘���ŵŽƌĞ�ůƵǆƵƌŝĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ĐŽǀĞƌ�
ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǁĞƩĞƌ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƐƉĂƌƐĞ͘�^ŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŐƌĂƐƐ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�ƐůŽƉĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�KŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĚŽ�ŐƌĂƐƐĞƐ�
ŇŽǁĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͖�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞƚ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŐƌĂƐƐ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂůƐ͘

Ϯ͘ϰ� W>�Ed�^W��/�^�K&�z�D�E

�ůͲ<ŚƵůĂŝĚŝ�;ϮϬϬϬͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�&ůŽƌĂ͘�,Ğ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϮϴϭϬ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ϭϬϬϲ�ŐĞŶĞƌĂ�ĂŶĚ�ϭϳϯ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;Ϯϱϱϵ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕�ϭϮϭ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ϭϭϭ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚͿ͘���ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚƌŽƉŝĐĂů��ĨƌŝĐĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�^ƵĚĂŶŝĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͘�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϰϭϱ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;Ϯϯϲ�ŝŶ�/ƐůĂŶĚ�^ŽƋŽƚƌĂͿ͖�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

dŚĞ�ŇŽƌĂ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů��ĨƌŝĐĂŶ͕�^ƵĚĂŶŝĂŶ�ƉůĂŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ĂŚĂƌĂͲ�ƌĂďŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƵĚĂŶŝĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�dŚĞ�^ĂŚĂƌĂͲ�ƌĂďŝĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ƉůĂŝŶƐ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵĚĂŶŝĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ͗�&ŝĐƵƐ�ƐƉƉ͕͘��ĐĂĐŝĂ�ŵĞůůŝĨĞƌĂ͕�'ƌĞǁŝĂ�ǀŝůůŽƐĂ͕�
�ŽŵŵŝƉŚŽƌĂ�ƐƉƉ͕͘ZŽƐĂ�ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ͕��ĂĚĂďĂ�ĨĂƌŝŶŽƐĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�^ĂŚĂƌĂͲ��ƌĂďŝĂŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�WĂŶŝĐƵŵ�ƚƵƌŐŝĚƵŵ͕��ĞƌǀĂ�ũĂǀĂŶŝĐĂ͕��ǇŐŽƉŚǇůůƵŵ�ƐŝŵƉůĞǆ͕�&ĂŐŽŶŝĂ�ŝŶĚŝĐĂ͕�
^ĂůƐŽůĂ�ĂƉƉ͕͘��ĐĂĐŝĂ�ƚŽƌƟůŝƐ͕��͘�ŚĂŵƵůŽƐĂ͕��͘�ĞŚƌĞŶďĞƌŐŝĂŶĂ͕�WŚŽĞŶŝǆ�ĚĂĐƚǇůŝĨĞƌĂ͕�,ǇƉŚĂĞŶĞ�ƚŚĞďĂŝĐĂ͕�
�ĂƉƉĂƌŝƐ�ĚĞĐŝĚƵĂ͕�^ĂůǀĂĚŽƌĂ�ƉĞƌƐŝĐĂ͕��ĂůĂŶŝƚĞƐ�ĂĞŐǇƉƟĂĐĂ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ d͘ŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ŐĞŶĞƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌĂŶŽͲdƵƌĂŶŝĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚͲĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ͗�
�ĂůůŝŐŽŶƵŵ�ƐƉƉ͕͘��ǇŵďŽƉŽŐŽŶ�ũǁĂƌĂŶĐƵƐĂ�ĂŶĚ�dĂŵĂƌŝǆ�ƐƉƉ͕͘�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ͗�
dĞƵĐƌŝƵŵ͕�>ĂǀĂŶĚƵůĂ͕�:ƵŶŝƉĞƌƵƐ͕��ƌĂƐƐŝĐĂ�ĂŶĚ��ŝƉůŽƚĂǆŝƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�;dĂďůĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰͿ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ

� wn� w� � ov� i l � ao� �  � a DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ

ϯϮϮ ϭ͘� WŽĂĐĞĂĞ�;ŐƌĂŵŝŶĞĂĞͿ

ϮϮϯ Ϯ͘� �ƐƚĞƌĂĐĞĂĞ�;ĐŽŵƉŽƐŝƚĂĞͿ

ϮϬϯ ϯ͘� &ĂďĂĐĞĂĞ�;ƉĂƉŝůŝŽŶĂĐĞĂĞͿ

ϭϬϲ ϰ͘� �ƵƉŚŽƌďŝĂĐĞĂĞ

ϭϬϰ ϱ͘� �ƐĐůĞƉŝĂĚĂĐĞĂĞ

^ŽƵƌĐĞ͗��ůͲ<ŚƵůĂŝĚŝ�;ϮϬϬϬͿ͘



ϭϬ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůͲ,ƵďĂŝƐŚŝ�ĂŶĚ�DƵůůĞƌͲ,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ�;ϭϵϴϰͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĐŽǀĞƌ�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ůĞǀĞů�ƉůĂŝŶƐ�
ĂŶĚ�ďĂƐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞĞƉ�ůŽĂŵǇ�ƐŽŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌƵŶͲŽī�ǁĂƚĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ϮͿ�ƚŚĞ�
ŐĞŶƚůǇ�ƵŶĚƵůĂƚĞĚ�ƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŚŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐƚŽŶǇ�ƐŽŝůƐ͕�ϯͿ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƵďͲƌĞĐĞŶƚ�
ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŶŽ�ƐŽŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϰͿ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬǇ�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĂŬƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ƐĂǀĂŶŶĂŚ͕͛ �ŽƉĞŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉŝŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�>ĞĂĨͲ
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐƵůĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ��ƌŽƵŐŚƚͲ
ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƌĞůŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĂƚƵƌĂů͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�,ƵƚŚ�ĂŶĚ�^Ă͛ĚĂŚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ��ĐĂĐŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĐĂĐŝĂ�ŽƌŝŐĞŶĂ�ĂŶĚ��ĐĂĐŝĂ�ŐĞƌƌĂƌĚŝŝ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕ �ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗��ƵĚĚůĞũĂ�ƉŽůǇƐƚĂĐŚǇĂ͕��ŽƌĚŝĂ�ĂĨƌŝĐĂŶĂ͕�KůĞĂ�ĞƵƌŽƉĂĞĂ͕�&ŝĐƵƐ�ƉĂůŵĂƚĂ�
ĂŶĚ�:ƵŶŝƉĞƌƵƐ�ƉƌŽĐĞƌĂ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚƌƵďƐ͗�'ƌĞǁŝĂ�ŵŽůůŝƐ͕��ĂƌŝƐƐĂ�ĞĚƵůŝƐ͕��ŚƌĞƟĂ�ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ͕�DǇƌƐŝŶĞ�
ĂĨƌŝĐĂŶĂ�ĂŶĚ�ZŽƐĂ�ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƌŽĐŬǇ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǀĂ�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌŐƌĂǌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌƐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĐŽǀĞƌ͕ �ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŵĂůů�ƐŚƌƵďƐ͕�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ŇŽƌŝƐƟĐĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�>ǇĐŝƵŵ�ƐŚĂǁŝŝ͕��ƵƉŚŽƌďŝĂ�
ĨƌƵƟĐŽƐĂ͕��͘�ƐĐŚŝŵƉĞƌŝ͕��͘�ƐĐŚŝŵƉĞƌŝĂŶĂ͕�<ůĞŝŶŝĂ�ƐĞŵƉĞƌǀŝǀĂ͕�&ĂŐŽŶŝĂ�ŝŶĚŝĐĂ͕��ŽŵŵŝĐĂƌƉƵƐ�ƐŝŶƵĂƚƵƐ͕�
,ĞůŝĐŚƌǇƐƵŵ�ĨƌƵƟĐŽƐƵŵ͕�^ĂůǀŝĂ�ƐĐŚŝŵƉĞƌŝ͕�^͘�ŵĞƌũĂŵŝ͕�>ĂǀĂŶĚƵůĂ�ƉƵďĞƐĐĞŶƐ͕�>͘�ĐŽƌŽŶŽƉŝĨŽůŝĂ͕��ĐŚŝƵŵ�
ůŽŶŐŝĨŽůŝƵŵ͕�ZĞŝĐŚĂƌĚŝĂ�ƟŶŐŝƚĂŶĂ͕�,ǇƉĂƌƌŚĞŶŝĂ�ŚŝƌƚĂ�ĂŶĚ��ƌŝƐƟĚĂ�ĂĚƐĐĞŶƐŝŽŶŝƐ͘�EĞĂƌ�ǁĞůůͲǁĂƚĞƌĞĚ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�&ůĂǀĞƌŝĂ�ƚƌŝŶĞƌǀĂ͕�DĞŶƚŚĂ�ůŽŶŐŝĨŽůŝĂ�ĂŶĚ�yĂŶƚŚŝƵŵ�
ƐƉŝŶŽƐƵŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘

�ƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂůƟƚƵĚĞƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϴϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϬϬŵ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�
ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞŶƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂĐŽǁĂŶŝĂ�ĞƌŝĐŝĨŽůŝĂ͕��ĞůŽƐƉĞƌŵĂ�
ŚĂƌĂǌŝĂŶƵŵ͕��ŝĐŚŽƌŝƵŵďŽƩĂĞ͕�dĞƵĐƌŝƵŵ�ǇĞŵĞŶƐĞ͕��ƌŝŶƵŵ�ǇĞŵĞŶƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂŵƉĂŶƵůĂ�ĞĚƵůŝƐ͕�WƚĞƌŽĐĞƉŚĂůƵƐ�ĨƌƵƚĞƐĐĞŶƐ͕�
&ĞůŝĐŝĂ�ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ�ĂŶĚ��ƌĂƐƐƵůĂ�ĂůďĂ͘�^ŽŵĞ�ĨĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞƚĞƌĂĐŚ�ŽĸĐŝŶĂƌƵŵ͕��ŚĞŝůĂŶƚŚĞƐ�ƉƚĞƌŝĚŝŽŝĚĞƐ�
ĂŶĚ��ĚŝĂŶƚƵŵ�ĐĂƉŝůůƵƐͲǀĞŶĞƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�WƌŝŵƵůĂ�ǀĞƌƟĐŝůůĂƚĂ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ǁĞƚ�ƉůĂĐĞƐ�ďĞůŽǁ�
ƐŚĂĚǇ�ƌŽĐŬƐ͖��ĞŶƚĂƵƌŽƚŚĂŵŶƵƐ�ŵĂǆŝŵƵƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĂƌĞ�ĐůŝīƐ͘

dĂďůĞ�ϰ͗�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉůĂŶƚƐ

EŽ͘�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ &ĂŵŝůŝĞƐ

ϳϭ ϭ͘� �ƐƚĞƌĂĐĞĂĞ�;�ŽŵƉŽƐŝƚĂĞͿ

ϰϵ Ϯ͘� �ƵƉŚŽƌďŝĂĐĞĂĞ

ϰϳ ϯ͘� �ĐĂŶƚŚĂĐĞĂĞ

ϰϯ ϰ͘� �ƐĐůĞƉŝĂĚĂĞĂĞ

ϯϴ ϱ͘� �ŽƌĂŐŝŶĂĐĞĂĞ

ϯϮ ϲ͘� &ĂďĂĐĞĂĞ�;WĂƉŝůŝŽŶĂĐĞĂĞͿ

ϯϭ ϳ͘� >ĂŵŝĂĐĞĂĞ�;>ĂďŝĂƚĂĞͿ

Ϯϰ ϴ͘� �ĂƌǇŽƉŚǇůůĂĐĞĂĞ

Ϯϰ ϵ͘� ZƵďŝĂĐĞĂĞ�

ϭϴ ϭϬ͘�WŽĂĐĞĂĞ�;'ƌĂŵŝŶĞĂͿ

ϭϴ ϭϭ͘��ƵƌƐĞƌĂĐĞĂĞ

ϭϲ ϭϮ͘�^ĐƌŽƉŚƵůĂƌŝĂĐĞĂĞ

^ŽƵƌĐĞ͗��ůͲ<ŚƵůĂŝĚŝ�;ϮϬϬϬͿ͘



ϭϭ

/Ŷ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƉŝŶĞ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĂĚŽǁƐ͕�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĨŽƌďƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐĞƐ͘�KŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŶŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĚĂǇƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ��ůĞƵƐŝŶĞ�ŇŽĐĐŝĨŽůŝĂ�
ĂŶĚ�WĞŶŶŝƐĞƚƵŵ�ƐĞƚĂĐĞƵŵ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝĂŶƚŚƵƐ�ƵŶŝŇŽƌƵƐ͕�DŝĐƌŽŵĞƌŝĂ�ďŝŇŽƌĂ�ĂŶĚ�
�ƌĂƚĞƌŽƐƟŐŵĂ�ƉƵŵŝůƵŵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵ�ƐŵĂůů�ƉĂƚĐŚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĞŶƐĞ�ƚŚŝĐŬĞƚƐ͗�dĂŵĂƌŝǆŶŝůŽƟĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�dǇƉŚĂ�ĂŶŐƵƐƚĂƚĂ�ǁŚĞŶ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŇŽǁŝŶŐ͘�KŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂůƟƚƵĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͗�
^Ăůŝǆ�ĂůďĂ͘�dŚĞ�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů�ŐŽƌŐĞƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůůĞǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ŚŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐůŽƉĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐŝďůǇ�ĚĞŶƐĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĐŽǀĞƌ͘

. nh� � � 
 
 � � � � � � � � � �

Ϯ͘ϱ͘ϭ� WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇƐ

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞǀĞŶƟĞƐ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŝĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�;�ůͲDĂƐŚƌĞŬŝ͕�ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƐŽŝůƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽŝů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝ͘Ğ͘�h^���
^Žŝů�dĂǆŽŶŽŵǇ�Žƌ�&�KͲhE�^�K�^Žŝů�DĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�>ĞŐĞŶĚͿ͘

Ϯ͘ϱ͘Ϯ� ^Žŝů�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐŽŝů�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶŝ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͗�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŽůůƵǀŝƵŵƐ͕�ĂůůƵǀŝƵŵ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��ŽůůƵǀŝĂů�
ƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉĞƌ͘ �WĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� �ŽůůƵǀŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͗�/Ŷ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƌĂŝŶĨĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůƵǀŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�
ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ͘�dŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƐůŽƉŝŶŐ�ƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ƐůŽƉĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ͕�ŐƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ďŽƵůĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůƵǀŝƵŵ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŚĂƌƉ�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚͲĞĚŐĞĚ͘�DŽƐƚ�ŐĞŶƚůǇ�ƐůŽƉŝŶŐ�ƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĂůƟĐ͘�dŚĞ�ƐŽŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽŶǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�
ĚĞƉƚŚ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐůĂǇ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƐŽŝůƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůĐŝĐ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĮŶĞ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ͘

ͻ� �ůůƵǀŝƵŵ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͗��ůůƵǀŝƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĂůůƵǀŝĂů�ǁĂĚŝ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĂůůƵǀŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ͘�dŚĞ�ǁĂĚŝƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽĂƌƐ�
ƚŽ�ĮŶĞ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĂůůĞǇƐ͛�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĮŶĞƌ�ŝŶ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�
Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĞďƌŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�
ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞǁŽƌŬĞĚ�ĂůůƵǀŝĂů�ůŽĞƐƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĂĚŝ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƌŝƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂůůƵǀŝĂů�ƉůĂŝŶ͘�dŚĞ�ƐƵďͲƌĞĐĞŶƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞĞƐ͘�^ĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďͲƌĞĐĞŶƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲƐŽƌƚĞĚ�ƐŝůƚƐ͘

ͻ� /Ŷ�ƐŝƚƵ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝůƚǇ�ĐůĂǇ�ƚŽ�ƐŝůƚǇ�ĐůĂǇ�ůŽĂŵ�ƚĞǆƚƵƌĞ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞĚƌŽĐŬ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂͿ�ƉŝŶŬŝƐŚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŽŌ�ƌŽĐŬ�;ůŝŵĞƐƚŽŶĞͿ͕�ďͿ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƌŽĐŬ�



ϭϮ

ƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŐǇƉƐƵŵ�ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐͿ�ďĂƐŝĐ�ŝŐŶĞŽƵƐ�ďĂƐĂůƚ�
ƌŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ĚĞĞƉůǇ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ďĂƐĂůƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
ƌĞĚ�Žƌ�ĚĂƌŬ�ƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ͘

Ϯ͘ϱ͘ϯ� ^Žŝů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐŽŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉ�;х�ϭϬϬ�ĐŵͿ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĚĞĞƉ�;ϱϬͲϭϬϬ�ĐŵͿ�ĂŶĚ�ƐŚĂůůŽǁ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�;фϱϬ�ĐŵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚƌĂŝŶĞĚ͘��ůů�ƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ɖ,�ǀĂůƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳ͘ϱ�
ĂŶĚ�ϴ͘ϱ͘�dĞǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽĂƌƐĞƌ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐůĂǇĞǇ�ƐŽŝůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐĂůƟĐ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĮŶĞ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂŶĚǇ�ůŽĂŵ͕�
ůŽĂŵ͕�Ɛŝůƚ�ůŽĂŵ͕�ƐĂŶĚǇ�ĐůĂǇ�ůŽĂŵ͕�ƐŝůƚǇ�ĐůĂǇ�ůŽĂŵ�ĂŶĚ�ĐůĂǇ�ůŽĂŵ͘

dŚĞ�ƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǁĞĂŬ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘�KƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϳͲϭ͘ϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƚŚ͘�dŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ŝƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ƉƉŵ�ǁŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ϱͲϭϱ�ƉƉŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�DŽƐƚ�ƐŽŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ͘��ĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ϭϱͲϮϱŵĞƋ͕�ďƵƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐůĂǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϰ� ^Žŝů�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ

^Žŝů�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�;zĞŵĞŶͲ��^��͕�ϮϬϬϮͿ͖�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌͲƐƵƌĨĂĐĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�;ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ŵŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ͻ� dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�KĐĞĂŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂͿ͘�dŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�^ĞĂ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘

ͻ� ,ƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ŇŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�
ƌĞĐůĂŵĂƟŽŶ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŵĞĐŚĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐŽŝů�ŵĂƉ�
ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ŵŽƐĂŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘

ͻ� dŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ǁĞƫŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

. nh� � � � � � � � � � � � � � � �

ZĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƉůĂǇ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƟƚƵĚĞ͕�ůĂƟƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�
ĂŶĚ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐŚĂŝŶ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ϭϮϬϬ�ŵŵ�ĂƌŽƵŶĚ�/ďď�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘

. nhnB� � bf� � � � � n � l � f

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌƵŶŽīͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^ƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ƐƚĞĞƉ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ƌŝǀĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�&Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�



ϭϯ

ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�
ǌŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ďĂƐĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�^ƵĐŚ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶƐ͘

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�Žƌ�Ă�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďĂƐĞ�ůĞǀĞů͕�ũƵƐƚ�ĂƐͶĂƚ�ůŽǁĞƌ�
ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůͶĂ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚƌĂŝŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶƐ͗�ĂͿ�ZĞĚ�^ĞĂ�ďĂƐŝŶ͕�ďͿ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�
ďĂƐŝŶ͕�ĐͿ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�ďĂƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚͿ�ZƵď��ůͲ<ŚĂůŝ�ďĂƐŝŶ͘

dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�ďĂƐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�ďĂƐŝŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕ �
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂĚŝƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ZŽƉĞƌƚƐŽŶ Ɛ͛�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉ�;ϭϵϵϭĐͿ͘�^ŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�Žƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�EĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�;ϳϴ�ŶĂŵĞĚ�ǁĂĚŝƐͿ͖�ƵŶŶĂŵĞĚ�ǁĂĚŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞĂƐ͘

��ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�͗͘�ĂͿ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͖�ďͿ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;ƚŽƚĂů�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞͿ͖�ĐͿ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂƉŽͲƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͖�ĚͿ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞĂ�;ƐůŽƉĞ͖�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ͕�ƌŽĐŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶͿ͖�ĞͿ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ�ĨͿ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘��ůĞĂƌůǇ͕ �
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ůĂƌŐĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƌƵŶŽī�;sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ͕�ϭϵϵϱͿ͘

�ŽŵŵŽŶůǇ͕ �ƚŽƚĂů�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�Žƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂŝŶĨĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝŶ�Žƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘���ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĐĂůůĞĚ�͚ƌƵŶŽī�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ͕͛ �ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƌƵŶŽī�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͗ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů͖�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�;ƐůŽƉĞͿ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�;ƌŽĐŬ͕�ƐŽŝů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂů�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͖�
ŶĂŵĞůǇ͗�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ͘

/Ŷ�zĞŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ϭͿ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�Žƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
�ĐƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐͿ͕�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ůŽǁĞƌ�;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͲǁŝĚĞͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�;ƚǁŽ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�;ϭϮ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ĂŵĂƚƌĂĨ�ĂŶĚ��ůͲ
�ƌŝĂŶŝ͕�ϭϵϵϯͿ͘

2.5.2 Groundwater

dŚĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŽŶŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ĂƋƵŝĨĞƌ�
ďĂƐŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�͞tĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͟�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�sĂŶ�ĚĞƌ�'ƵŶ�ĂŶĚ��ďĚƵů��ǌŝǌ�;ϭϵϵϱͿ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͗



ϭϰ

͞dŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽŶĞƐ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽĐŬ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽĐŬ�ƵŶŝƚƐ�;ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ƵƉůŝŌĞĚ�ƐŚŝĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�sŽůĐĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵƌĂŶ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĂƚĞƌĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ůŽǁ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�
ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂƐƐŝĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ�
;ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝŶƐͿ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘



ϭϱ

�,�Wd�Z�ϯ͗

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�>ĂŶĚ�hƐĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

GnB� � � � 
 � � 
 � � � � 
 � 
 � � � � � � � o

�ƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ůĂŶĚ�hƐĞ�ŵĂƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǇĞƚ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�;ϱͿ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶ�ŶŽƚ�
ĞǀŝĚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �;<ŝŶŐ�Ğƚ͘�
� � ͕͘�ϭϵϴϰͿ�;�/ͲDĂƐŚƌĞŬŝ͕�ϮϬϬϮͿ͘

>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ϭ͘ϵϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĂ�ĂƐ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ͘�
<ŝŶŐ�Ğƚ͘�Ăů͘�;ϭϵϴϰͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐŽŝůĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĨŽƌ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝŶ�Ă�ůĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ͗ϱϬ�ϬϬϬ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĂƉ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϰϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ϯϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ďĂƌĞ�ƌŽĐŬƐ͕�ĚĞƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ͕�Ϯϭ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ƚŚƌĞĞͲĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌĞƐƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƉůĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�;tĞŶ�dŝŶŐ�dŝĂŶŐĞ�Ğƚ͘�Ăů͕͘�
ϭϵϵϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘

ϯ͘Ϯ� �Z��>��s�Z^h^�EKEͳ�Z��>��>�E�

�ƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŇƵĐƚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϭϰϮ͘ϬϬϬ�ŚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ͕�ďƵƚ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϭ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϭ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͘Ϭϳϴ͘ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŐĂŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;'��^͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϭ͘ϰϱϮ͘ϰϯϳ�ŚĂ͘

dĂďůĞ�ϱ͗�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

�ĂƚĞŐŽƌǇ �ƌĞĂ�;ůϬϬϬŚĂͿ
�ƌĞĂ�;йͿ�ŽĨ�

lA� � lwl � v
3� � f� � � w� �

lA� � � f� � v� � v� i �

dŽƚĂů�ĂƌĞĂ ϱϱ͕ϱϬϬ ϭϬϬ ʹ

ZĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ Ϯϭ͕ϬϬϬ ϯϳ͕ϵ ʹ

DĂƌŐŝŶĂů�ůĂŶĚ ϮϬϬϬϬ ϯ͕Ϭ ʹ

�ĞƐĞƌƚ͕�ďĂƌĞ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ ϯϬ͕ϬϬϬ ϱϲ͕ϭ ʹ

�ƌĂďůĞ�ůĂŶĚ ϭ͘ϵϯϬ ϯ͕ϱ ϭϬϬ

ZĂŝŶĨĞĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ ϭ͕ϭϯϬ ʹ ϱϴ͘ϱ

/ƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ ϰϬϬ ʹ ϮϬ͘ϳ

tĞůůƐ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ ϮϯϬ ʹ ϭϮ

&ůŽŽĚ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ ϭϱϬ ʹ ϳ͘ϴ

^ƉƌŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ ϮϬ ʹ ϭ͘Ϭ

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǇĞĂƌ�ďŽŽŬ͕�;D�tZ͕�ϭϵϵϳͿ�ĂŶĚ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ƌĂď�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�hE�W͕ ���^���ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�tĞŶ�dŝŶŐ�dŝĂŶŐ͕�Ğƚ͘�
� � ͕͘�;ϭϵϵϴͿ͘



ϭϲ

ϯ͘ϯ� WZK�h�d/KE�^z^d�D^

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽŶ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ�ƚǁŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϯ͘ϯ͘ϭ� ZĂŝŶĨĞĚ�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐ�;'��^͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝŶŐ�
ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�^ŽƌŐŚƵŵ͕�DŝůůĞƚ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĨŽĚĚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉůĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�
ŐƌŽǁŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƌĞůǇ͕ �ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ůĞŶƟů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�^ŽƌŐŚƵŵ�ĂŶĚ�ĨŽĚĚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘�tŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŝŶĨĂůů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ŵĂŝǌĞ�ǁŚĞĂƚ͕�ďĂƌůĞǇ͕ �>ĞŐƵŵĞƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƋĂƚ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ� /ƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ůͲ<ĂĚĂƐŝ�;ϮϬϬϰͿ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ͻ� dƵďĞͲǁĞůů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ͗�dŚŝƐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ĐŽǀĞƌƐ�ϯϭƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŶƐ͕�ĐƌŽƉƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƩŽŶ͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�
ƐŽƌŐŚƵŵ�;ŬĂŝƌĂ Ă͛Ϳ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĐŽīĞĞ͕�ŵĂŝǌĞ͕�ǁŚĞĂƚ͕�ŐƌĂƉĞ͕�ĂůĨĂůĨĂ�ĂŶĚ�
ƋĂƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WůĂƚĞĂƵ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ͕�
ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ŵĂŝǌĞ͕�ĚĂƚĞ�ƉĂůŵ͕�ƐĞƐĂŵĞ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂůĨĂůĨĂ͘

ͻ� ^ƉĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ͗�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽǀĞƌƐ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ͘�/ƚ�
ƉƌĞǀĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ŽĂƐƚĂů�WůĂŶ�;dŝŚĂŵĂͿ͕�dƵďĂŶ��ĞůƚĂ�ĂŶĚ��ďǇĂŶ��ĞůƚĂ�ĂŶĚ��ŚǁĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘��ƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ŵĂŝǌĞ͕�ĐŽƩŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƐĞƐĂŵĞ͕�ůĞŐƵŵĞƐ͕�ĨŽĚĚĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵĐƵŵďĞƌ͘

ͻ� ^ƉƌŝŶŐƐͬƐƚƌĞĂŵƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ͗�dŚŝƐ�ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐƵůƟͲ
ǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ƉĂůŵ͕�ĂůĨĂůĨĂ͕�ĐŝƚƌƵƐ͕�ĨĞǁ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽīĞĞ͘

ϯ͘ϰ� �Z��͕�WZK�h�d/KE͕��E��z/�>�^�K&�D�:KZ��ZKW^

�ĞƌĞĂů�ĐƌŽƉƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ĂďŽƵƚ�ϱϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌĞĂů�ĐƌŽƉƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ƌĂŝŶĨĂůů͕�ĂƌĞĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϱϯϮ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϲϱϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ďƵƚ�
ũƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϴϵϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�;'��^͕�ϮϬϬϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�
ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�DƵŚĂƌƌĂŵ�;ϮϬϬϴͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁĂƐ�ϲ͘ϭϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;dĂďůĞ�ϲͿ͘

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϳͿ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϳϮ͘ϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ƌĞůǇ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�;ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐͿ͕�ĚĂƚĂ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐůŝŐŚƚ�ŐƌĂĚƵĂů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘



ϭϳ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁĂƐ�ϲϱ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ͕�ďƵƚ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϳϮ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϴϮ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϯ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dĂďůĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�ĂƌĞĂ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�
zĞŵĞŶ͘

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ǁĂƐ�ϵϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ϴϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘��Ƶƚ͕�ŝƚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ϴϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϬ�ʹ�ϮϬϬϳ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϵϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ƚŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϵϮϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;DƵŚĂƌƌĂŵ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dĂďůĞ�ϴ�ƐŚŽǁƐ�ĂƌĞĂ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳ͘

dŚĞ�ĐŽīĞĞ�ĐƌŽƉ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϯϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ǁŚŝĐŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϯϰ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ͘��ƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƩŽŶ�
ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǇŝĞůĚͬŚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�^ĞƐĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞĂ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�ƋĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��
ƉĞƌŝŽĚ�;dĂďůĞ�ϵͿ͘

dĂďůĞ�ϲ͗��ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ

� fwo /ƚĞŵ
zĞĂƌ

. FFG . FFU . FFh . FFp . FFt

^ŽƌŐŚƵŵ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϵϱϰϬϵ ϰϮϴϴϴϯ ϰϮϵϵϴϲ ϰϱϯϬϭϭ ϱϮϬϵϲϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϮϭϮϳϴϬ ϮϲϯϰϮϴ Ϯϲϯϲϵϭ ϰϬϭϴϰϯ ϱϬϮϯϬϰ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϳϮ͘ ϲϭ͘ ϲϭ͘ ϴϵ͘ ϵϲ͘

DĂŝǌĞ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϵϵϴϮ ϯϴϰϲϴ ϯϴϱϬϰ ϰϯϯϬϭ ϱϭϵϲϭ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϯϮϴϰϭ ϯϮϰϭϬ ϯϭϭϬϴ ϲϵϭϳϰ ϴϲϱϵϲ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭ͘ϭ ϴϰ͘ ϴϭ͘ ϭ͘ϲ ϭ͘ϳ

DŝůůĞƚ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϴϮϲϮϳ ϵϵϯϰϭ ϵϵϳϯϳ ϭϭϮϵϱϱ ϭϯϯϮϴϳ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϰϬϱϴϳ ϲϲϯϴϯ ϲϲϲϰϬ ϴϮϮϳϲ ϵϴϳϯϭ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϰϵ͘ ϲϳ͘ ϲϳ͘ ϳϯ͘ ϳϰ͘

tŚĞĂƚ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϴϲϱϮϬ ϴϯϴϬϭ ϴϲϬϭϬ ϭϭϬϳϬϵ ϭϰϭϱϭϵ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϬϯϳϵϰ ϭϬϯϮϲϱ ϭϭϮϵϲϯ ϭϰϵϭϳϯ ϮϭϴϱϮϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭ͘Ϯ ϭ͘Ϯ ϭ͘ϯ ϭ͘ϰ ϭ͘ϱ

�ĂƌĞůǇ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϯϳϳϱϱ ϯϰϵϵϴ ϯϰϱϭϱ ϯϲϵϴϱ ϰϮϵϬϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ Ϯϳϵϯϱ Ϯϰϳϵϭ Ϯϭϭϴϵ Ϯϳϳϰϱ ϯϰϲϴϭ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϳϰ͘ ϳϭ͘ ϲϭ͘ ϳϱ͘ ϴϭ͘

dŽƚĂů �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϱϯϮϮϵϯ ϲϴϱϰϵϭ ϲϴϴϳϱϮ ϳϱϲϵϲϭ ϴϵϬϲϯϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϰϭϳϵϯϳ ϰϵϬϮϳϳ ϰϵϱϱϵϭ ϳϯϬϮϭϭ ϵϰϬϴϮϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϳϵ͘ ϳϮ͘ ϳϮ͘ ϵϳ͘ ϭ͘ϭ

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǇĞĂƌ�ďŽŽŬ͕�;D�/͕�ϮϬϬϳͿ͘



ϭϴ

dĂďůĞ�ϳ͗��ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ

� fwo /ƚĞŵ
zĞĂƌ

. FFG . FFU . FFh . FFp . FFt

dŽŵĂƚŽ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϭϵϬϳϴ ϭϰϵϬϵ ϭϱϬϱϵ ϭϱϲϭϬ ϭϲϵϯϰ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϮϳϮϲϵϲ ϮϬϬϰϯϴ ϮϬϰϰϰϲ Ϯϭϭϳϯϰ ϮϯϮϵϭϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϰ͘ϯ ϭϯ͘ϰ ϭϯ͘ϲ ϭϯ͘ϲ ϭϯ͘ϴ

WŽƚĂƚŽ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϭϳϴϯϰ ϭϲϴϳϬ ϭϳϭϱϱ ϭϳϴϯϭ ϭϵϯϰϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϮϭϯϯϮϰ ϭϵϳϵϱϴ Ϯϭϳϳϱϵ ϮϮϲϯϲϲ ϮϰϵϬϬϱ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϮ ϭϭ͘ϳ ϭϮ͘ϳ ϭϮ͘ϳ ϭϮ͘ϵ

KŶŝŽŶ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϱϲϱϮ ϭϭϵϬϵ ϭϮϮϴϰ ϭϮϯϱϰ ϭϯϰϬϮ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϴϮϬϮϱ ϭϱϰϭϰϬ ϭϳϯϭϭϮ ϭϳϯϴϵϯ ϭϵϭϮϴϰ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϰ͘ϱ ϭϯ ϭϰ͘ϭ ϭϰ͘ϭ ϭϰ͘ϯ

�ƵĐƵŵďĞƌ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϵϵϱ ϰϳϬ ϳϳϬ ϴϭϳ ϴϴϲ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϱϳϬϰ ϳϴϭϭ ϭϬϯϮϰ ϭϯϭϬϴ ϭϰϰϭϵ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϱ͘ϴ ϭϲ͘ϲ ϭϯ͘ϰ ϭϲ ϭϲ͘ϯ

�Śŝůŝ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ Ϯϯϱϭ ϯϱϮϯ Ϯϵϵϳ ϯϬϯϯ ϯϮϵϬ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϮϵϵϴ ϭϵϭϰϯ ϭϲϴϭϬ ϭϳϬϴϴ ϭϴϳϴϵ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϱ͘ϱ ϱ͘ϰ ϱ͘ϲ ϱ͘ϲ ϱ͘ϳ

KŬƌĂ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϯϴϭϵ ϯϬϭϱ ϯϬϲϳ ϯϮϬϯ ϯϰϳϱ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϮϮϰϲϯ ϭϳϰϳϬ ϭϳϵϬϰ ϭϴϴϭϴ ϮϬϳϬϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϱ͘ϵ ϱ͘ϴ ϱ͘ϴ ϱ͘ϵ ϲ

dŽƚĂů �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϰϵϳϮϵ ϱϬϲϵϲ ϱϭϯϯϮ ϱϮϴϰϴ ϱϳϯϯϬ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϲϭϵϮϭϬ ϱϵϲϵϲϬ ϳϳϯϳϰϱ ϲϱϮϰϬϬ ϳϮϳϭϬϳ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϮ͘ϱ ϭϭ͘ϴ ϭϱ͘ϭ ϭϮ͘ϰ ϭϮ͘ϳ

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǇĞĂƌ�ďŽŽŬ͕�;D�/͕�ϮϬϬϳͿ͘



ϭϵ

dĂďůĞ�ϴ͗��ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ

� fwo /ƚĞŵ
zĞĂƌ

. FFG . FFU . FFh . FFp . FFt

'ƌĂƉĞ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϮϴϳϬ ϭϮϬϭϲ ϭϮϰϮϰ ϭϮϱϰϰ ϭϮϵϮϬ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϲϴϴϮϰ ϭϬϰϬϲϮ ϭϬϳϳϱϯ ϭϭϳϱϴϬ ϭϮϱϴϭϭ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϳ͘ϰ ϴ͘ϳ ϴ͘ϳ ϵ͘ϰ ϵ͘ϳ

�ĂƚĞ�WĂůŵ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϯϲϬϭ ϭϯϳϯϵ ϭϯϳϳϯ ϭϯϳϳϰ ϭϰϭϴϭ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϯϯϯϭϮ Ϯϴϱϳϲ ϮϵϵϵϬ ϱϬϬϵϬ ϱϯϱϵϲ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭ͘ϰ Ϯ͘ϭ Ϯ͘Ϯ ϯ͘ϲ ϯ͘ϴ

�ĂŶĂŶĂ� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϭϭϮϴϬ ϴϴϯϳ ϵϬϳϱ ϵϮϱϮ ϵϱϮϵ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϵϵϬϭϬ ϴϱϱϱϱ ϴϵϵϬϱ ϭϭϮϰϵϱ ϭϮϬϯϳϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϴ͘ϴ ϵ͘ϳ ϵ͘ϵ ϭϮ͘Ϯ ϭϮ͘ϲ

DĂŶŐŽ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϳϲϯϭ ϮϯϮϮϲ ϮϯϮϰϬ Ϯϯϰϯϲ ϮϰϭϯϬ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϭϲϯϰϲ ϯϰϴϲϱϭ ϯϰϭϴϯϴ ϯϰϱϮϲϱ ϯϲϵϰϯϰ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϱ͘ϯ ϭϱ ϭϰ͘ϳ ϭϰ͘ϳ ϭϱ͘ϯ

�ŝƚƌƵƐ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϭϰϰϮϳ ϲϭϯϳ ϲϱϳϵ ϳϲϬϲ ϳϴϯϬ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϲϲϬϵϯ ϳϬϲϰϭ ϴϯϵϳϵ ϭϬϭϬϰϵ ϭϬϴϭϮϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭϭ͘ϱ ϭϭ͘ϱ ϭϮ͘ϴ ϭϯ͘ϯ ϭϯ͘ϴ

�ƉƉůĞ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϱϱϴ ϭϴϳϯ ϭϵϰϬ ϮϭϮϵ Ϯϭϵϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϯϮϮϬ ϭϬϴϯϯ ϭϭϮϳϱ ϭϴϳϮϴ ϮϬϬϯϵ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϱ͘ϴ ϱ͘ϴ ϱ͘ϴ ϴ͘ϴ ϵ͘ϭ

dŽƚĂů �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϴϬϯϲϳ ϲϱϴϬϳ ϲϳϬϯϭ ϲϴϳϰϭ ϳϬϳϴϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϱϴϲϴϭϬ ϲϰϴϯϭϴ ϲϲϰϳϰϬ ϳϰϱϮϬϳ ϳϵϳϯϳϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϳ͘ϯ ϵ͘ϵ ϵ͘ϵ ϭϬ͘ϴ ϭϭ͘ϯ

^ŽƵƌĐĞ͗��ŽŵƉŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǇĞĂƌ�ďŽŽŬ͕�;D�/͕�ϮϬϬϳͿ



ϮϬ

dĂďůĞ�ϵ͗��ƌĞĂ�;ŚĂͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;dŽŶŶĞͿ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉƐ�;ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϳͿ

� fwo /ƚĞŵ
zĞĂƌ

. FFG . FFU . FFh . FFp . FFt

�ŽīĞĞ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϯϯϲϲϮ Ϯϴϯϱϰ ϮϴϴϮϭ ϯϮϮϲϬ ϯϯϰϱϭ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϭϲϬϴ ϭϬϮϲϬ ϭϭϯϯϭ ϭϳϮϵϮ ϭϴϯϯϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϯϱ͘ ϯϲ͘ ϯϵ͘ ϱϰ͘ ϱϱ͘

^ĞƐĂŵĞ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϯϮϱϭϱ ϭϴϬϱϬ ϭϴϳϵϰ ϮϭϬϬϭ Ϯϭϳϳϲ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϴϳϮϵ ϭϵϭϴϭ ϭϵϯϲϯ ϮϭϵϵϮ ϮϯϯϭϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϱϴ͘ ϭ͘ϭ ϭ ϭ͘ϭ ϭ͘ϭ

�ŽƩŽŶ� �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϴϮϴϳ ϭϳϮϰϲ ϭϳϲϬϵ ϭϳϴϰϱ ϭϴϱϬϰ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϮϵϬϵϭ ϭϵϱϯϲ ϮϬϱϳϯ ϮϮϬϬϮ ϮϯϯϮϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϭ ϭ͘ϭ ϭ͘Ϯ ϭ͘Ϯ ϭ͘ϯ

dŽďĂĐĐŽ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϱϱϭϱ ϳϵϯϱ ϴϭϭϲ ϵϮϵϵ ϵϲϰϮ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϭϴϲϭ ϭϳϬϬϭ ϭϳϲϵϰ ϮϬϮϬϬ ϮϭϰϭϮ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ Ϯ͘Ϯ Ϯ͘ϭ Ϯ͘Ϯ Ϯ͘Ϯ Ϯ͘Ϯ

YĂƚ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϭϭϬϴϳϯ ϭϮϮϴϰϰ ϭϮϯϵϯϯ ϭϯϲϭϯϴ ϭϰϭϭϲϯ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϬϯϲϭϬ ϭϭϴϮϬϳ ϭϮϭϯϵϵ ϭϰϳϰϰϰ ϭϱϲϮϵϬ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϵϰ͘ ϵϲ͘ ϵϴ͘ ϭ͘ϭ ϭ͘ϭ

dŽƚĂů �ƌĞĂ�;ŚĂͿ ϮϭϬϴϱϮ ϭϵϰϰϮϵ ϭϵϳϮϳϯ Ϯϭϲϱϰϯ ϮϮϰϱϯϲ

WƌŽĚ͘�;ƚŽŶŶĞͿ ϭϳϰϴϵϵ ϭϴϰϭϴϱ ϭϵϬϯϲϬ ϮϮϴϵϯϬ ϮϰϮϲϲϲ

zŝĞůĚ�;ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ ϴϯ͘ ϵϱ͘ ϵϳ͘ ϭ͘ϭ ϭ͘ϭ



Ϯϭ

�,�Wd�Z�ϰ͗

>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

ϰ͘ϭ� D�:KZ�dzW�^�K&�>�E����'Z���d/KE�/E�z�D�E

�ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ĐŽǀĞƌ͕ �ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'>�^K��ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�
ĂŌĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�dĂďůĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�
Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�zĞŵĞŶͬ�Z��ʹ���^���;ϮϬϬϮͿ͘

Un. � � � 
 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � �

^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�'>�^K��ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�
ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚĞĞƚ�ϭ͗ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ϭϲ�Z^�ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�zĞŵĞŶ

dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŐĞŽůŽŐǇ͕ �
ƐŽŝů͕�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘��ůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐůĞĂŶĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐŽŝů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͛�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�;zĞŵĞŶͬ�Z���ʹ���^��͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
'>�^K��ŵĂƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ�ĐĂƐĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂƐ�
ďƌŝĞŇǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

dĂďůĞ�ϭϬ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

dǇƉĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ �ƌĞĂ�;ƐƋ�ŬŵͿ �ƌĞĂ�;ŚĂͿ

�ĞƐĞƌƚ�>ĂŶĚ ϰϴ͕ϱϲϵ ϰ͕ϴϱϲ͕ϴϵϳ

�ŚĞŵŝĐĂů��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�;^ĂůŝŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ůĂŶĚͿ ϯϳϭ ϯϳ͕ϬϵϬ

^ĂŶĚ�ĚƵŶĞƐ ϱϴ͕ϭϱϵ ϱ͕ϴϭϱ͕ϵϯϳ

>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�ǁŝŶĚƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ ϰ͕ϳϱϮ ϰϳϱ͕Ϯϰϲ

>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ůŝŐŚƚ�ǁŝŶĚƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ ϭ͕ϬϮϵ ϭϬϮ͕ϵϰϯ

WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ ϭϮϳ ϭϮ͕ϳϭϳ

ZŽĐŬǇ�>ĂŶĚ Ϯϴϭ͕ϵϲϴ Ϯϴ͕ϭϵϲ͕ϴϬϰ

DŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�dĞƌƌĂĐĞƐ ϲ͕ϲϭϱ ϲϲϭ͕ϱϬϰ

EĂƚƵƌĂůůǇ�^ƚĂďůĞ�>ĂŶĚ�;&ŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐͿ Ϯ͕ϳϮϮ ϮϳϮ͕ϭϱϰ

>ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ ϲ͕ϰϰϬ ϲϰϯ͕ϵϲϬ

>ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ ϭϴ͕ϰϲϴ ϭ͕ϴϰϲ͕ϴϭϯ

>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ Ϯϱ͕ϳϵϴ Ϯ͕ϱϳϵ͕ϴϯϱ

tĞƚ�ůĂŶĚƐ�;^ĂďŬŚĂͿ ϰϴϯ ϰϴ͕ϯϰϲ

^ŽƵƌĐĞ͗�zĞŵĞŶͬ�Z��ʹ���^���;ϮϬϬϮͿ͘



ϮϮ

Un. nB� � � l � f � � fwa wi

dŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲ
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�DŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ�ǁĂĚŝƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŝů�
ĞƌŽĚĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽŝůƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƐƚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐ�ƐůŽƉĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ϱϬϬ�Ͳ�х�ϭϮϬϬ�ŵŵͿ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĂŝŶ�ƐƚŽƌŵƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��ĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƐŽŝů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌƵŶŽī͘�ZŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�^ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŽŶ�ĨŽŽƚͲƐůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͘�ZŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐƵůůŝĞƐ�
ƚĂŵƉĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��ĞĞƉ�ƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐƵůůŝĞƐ�ĨŽƌŵ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ �KŶůǇ�ĨĞǁ�ƐŵĂůů�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƐŽŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƌŽĚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƌŽĐŬ�
ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘

dŚĞ�ĂůůƵǀŝĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂĚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ĂůůƵǀŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĐŽŶǀĞǆ�ĨĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐůŽƉĞ�ŽĨͶĨŽƵƌ�ʹ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ͘��ůĞǀĂƟŽŶ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϱϬ�ŵ�
Ă͘Ɛ͘ů͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŶƐ�ƚŽ�ϰϬ�ŵ�Ă͘Ɛ͘ů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂĚŝƐ�ĂƌĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ďǇ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�,ŝŐŚĞƌ�ĂůůƵǀŝĂů�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ǁĂĚŝƐ͕�ƚǁŽ�ʹ�ƚŚƌĞĞ�ŵ�ĂďŽǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�tĂĚŝ�ďĞĚƐ͘��ƌŽƐŝŽŶ�ůĞǀĞů�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ƐůŽƉĞͬƉĞĚŝŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŇŽŽĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƵůůŝĞƐ͕�ƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂĚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�;,ƵŵĂŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͿ

^ŽƵƌĐĞ͗�zĞŵĞŶͲ��^��͕�ϮϬϬϮ͘



Ϯϯ
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DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐĂŶĚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;ǇŽƵŶŐ�ƐĞĞĚůŝŶŐ͕�ĐƌŽƉƐ͕�ƚƌĞĞͲŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ƌĞǁŽƌŬĞĚ��ĞŽůŝĂŶ�
ƐĂŶĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ͕�ĂůƐŽ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�ĞƌŽĚĞĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĚƵŶĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ĞŽůŝĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĚƵŶĞƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ�ƌĞŐŝŽŶ�;ǁĞƐƚ͕�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĞƌƚ�ĂƌĞĂƐ�;ĞĂƐƚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐͿ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�^ƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞŶƐĞ�
ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŽƐĞ�;ŶŽŶͲƐƚĂďůĞͿ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ůŽĞƐƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZƵď��>Ͳ<ŚĂůŝ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĞƐƐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�ĂůůƵǀŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůŽĞƐƐ�ĚĞƉŽƐŝƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�dŝŚĂŵĂ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ͘

�ƵŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ͕�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘��ƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĚƵŶĞƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ĚƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚůǇ�ďĂƌĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĚƵŶĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĂƌƐĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌ͘ �,ŝŐŚĞƌ�ĚƵŶĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ͘�dŚĞ�ĚƵŶĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚͲďůŽǁ�ƐĂŶĚ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŚƌƵďƐ�ĂŶĚ�ĚǁĂƌĨ�ƐŚƌƵďƐ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲĚƵŶĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĂŶĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
dŚĞƐĞ�ĚƵŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŽŶŐĂƚĞĚ�ƐĂŶĚ�ŚŝůůƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂ�ǀĂƐƚ�ĚƵŶĞ�
ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĚƵŶĞƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�
ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ůĞŐĞŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘
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dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂůƟƚƵĚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�͞ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŶŝĐŚĞƐ͘͟ �dŚĞƐĞ�Ăƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŶĚ�ŚƵŐĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞĂůƚŚ͘�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ͕ �ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ͕�ŐƌĂƐƐĞƐ͕�ĨŽƌďĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�
ƉůĂŶƚƐ�;ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�zĞŵĞŶͿ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĂŐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŵŝƐƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŵĂŶǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�DŽƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ͗

ͻ� ��ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ƌĂŝŶĨĂůů�;ďĞůŽǁ�ϭϬϬ�ŵŵͬ�ǇĞĂƌͿ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬϬ�ŵŵͿ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�;ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚŽƌŵƐͿ͕�ƚŚĞ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐŽŝůƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ�ƌƵŶͲŽī͘�DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƵďŝĐ�
ŵĞƚĞƌƐ�ƌƵŶ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌŽǁ�ǁĂĚŝƐ͘�KŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚƵŐĞ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ůŽƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�Žƌ�ŝŶ�
ƐĂůŝŶĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

ͻ� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�zĞŵĞŶŝ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĚŽŵĞƐƟĐĂƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌƵŶͲŽī�ǁĂƚĞƌ͕ �ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŚǇĚƌŝĐ�ĚĞĮĐŝƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ůŽƐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘

ͻ� WŽŽƌ�ƐŽŝů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ͕ �ĞǆƉŽƐĞ�
ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͘



Ϯϰ

ͻ� ,ŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵƐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�Ăůů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŵŽƐƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĨ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

ͻ� �ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐƵƫŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ďƌĞĂŬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌ�ƐŚĂĚĞ�
ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚǇ͘

EŽǁ͕�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ĮƌĞǁŽŽĚ͕�ĐŚĂƌĐŽĂů�ĂŶĚ�ƉŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ͕�ŽŶĞ�
ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƵĐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�>ĂŶĚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǇŝĞůĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŝƩůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌƐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϴϬϬ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂƐ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ĨŽƌďƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;hE�W�Ͷ�
^W^�D͕�ϭϵϵϴͿ͘
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^Žŝů�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽǁ�ŝŶ�ƐŽŝů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽǁ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŬĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�
zĞŵĞŶ͘

ϰ͘ϰ͘ϭ� ^ĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ

dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚͲĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ�ďǇ�Ăůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͶŐĞŽůŽŐŝĐĂů͕�ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů͕�
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ďĂƐŝŶƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�;х�ϮϰϬϬŵͿ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�;ϱϬ�ŵŵͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĂůƚͲĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽŝůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

ͻ� dŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͖

ͻ� dŚŝĐŬ͕�ƐĂůƚǇ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂƚĞƌŶĂƌǇ�ůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĮůĞƐ͖

ͻ� ^ƚĂŐŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂůƚǇ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ͖

ͻ� ZĂŝŶǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

ϰ͘ϰ͘Ϯ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŬĂůŝǌĂƟŽŶ

dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�;ŝŶƚĞƌŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ�Ăƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲϬϬ�ĂŶĚ�ϮϱϬϬ�ŵ�Ă͘Ɛ͘ůͿ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�ĚĞůƚĂƐ�Ăƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬ�ŵ�Ă͘Ɛ͘ů͕͘�
ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŬĂůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�;ŝƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŐŽŽĚͿ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

ͻ� dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƵŶůŝŶĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐĂŶĂůƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖

ͻ� ^ĞĞƉĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶůŝŶĞĚ�ĐĂŶĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĂŶĚ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐĂůŝŶĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘



Ϯϱ

KŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůĞĂĚ�ĚƌĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůŝŶŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ƌĞĐůĂŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ͬĂůŬĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ǀĞƌǇ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŵĞůŝŽƌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƐĂůŝŶŝƚǇͲĂůŬĂůŝŶŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘

ϰ͘ϰ͘ϯ� WŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ

dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƐƵďƚǇƉĞ�;WŬϮ�ĐƌƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂůŝŶŐͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĐĂůĞ͘�KƚŚĞƌ�ƐƵďƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�;ŝ͘Ğ͘��ŽŵƉĂĐƟŽŶ�;WĐͿ͕�
ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�;WƐͿ�ĂŶĚ�ĂƌŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�;WĂͿ�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘

UnUnU� � wi sba� � � � � al � v� i �

dŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ͕�ƌŽĐŬ�ŽƵƚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ŇĂƚƐ͖�ŝƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭϬ͘

ϰ͘ϱ� ��^�Z/Wd/KE�K&�d,��dzW��K&���'Z���d/KE�D�WW/E'�hE/d^

&ƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ĂŶĚ�dĂďůĞ�ϭϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�;zĞŵĞŶ͕���^��͕�ϮϬϬϮͿ͘



Ϯϲ

4.5.1 Water erosion

dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ;ƐͿ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�tů͕�tϮ�ĂŶĚ�tϯ͘

tϭ͗��ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ͘�/Ŷ�ĚĞĞƉ�ƐŽŝůƐ͕�ƚŚĞ�
ƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�Ͳ�ϱϬ�ŵ�ĂƉĂƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�Ͳ�ϲϬ�ŵ�ĂƉĂƌƚ͘�
^ŚĞĞƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚ�ƐŚĞĞƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͖

tϮ͗��ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƐŽŝůƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƌŝůů͕�ďƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐƵůůŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞĞƉ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ŐƵůůŝĞƐ�ϮϬ�Ͳ�ϱϬ�ŵ�
ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ�ƌŝůůƐ�ĂƌĞ�ϮϬ�Ͳ�ϱϬ�ŵ�ĂƉĂƌƚ͖

tϯ͗��ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽŝů͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͖�ŵĂŝŶůǇ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇƐ�
ďĂŶŬƐ͘�/Ŷ�ĚĞĞƉ�ƐŽŝů͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƉƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�/Ŷ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ͕�ďĂƌĞ�ƌŽĐŬƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĂƌĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ͘��ĞĞƉ�ŐƵůůŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵ�ĂƉĂƌƚ͘

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ϱϬϳϬϲ͘ϬϵϬ�ŬŵϮ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϴϵ͘ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƐŽŝů�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘

4.5.2 Wind erosion

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽů�;�Ϳ͗

�K͗�ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ďǇ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĚĞĞƉ�ƐŽŝůƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŽƉ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ŚŽůůŽǁƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�Ͳ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŝůƐ͕�
ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐŚĂůůŽǁ�ŚŽůůŽǁƐ�;ǌĞƌŽ�Ͳ�ĮǀĞ�ĐŵͿ�ĐŽǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘

�ϯ͗� KǀĞƌͲďůŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂƐ�ƐĂŶĚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ�
ďůĂƐƟŶŐ�ŽŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ϱϳϴϭ͘ϴϵ�ŬŵϮ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƐŽŝů�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƐŽŝůƐ͘

ϰ͘ϱ͘ϯ� �ŚĞŵŝĐĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͗

�^Ϯ͗�DŽĚĞƌĂƚĞ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĂůŝŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϯϳϬ͘ϴϵϲ�ŬŵϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ϭ͘ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�
ƐŽŝů�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘

ϰ͘ϱ͘ϰ� WŚǇƐŝĐĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ

/ƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƐŽŝů�ďǇ�ĐƌƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂůŝŶŐ͘�/ƚƐ�ƐǇŵďŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝƐ�͚W/Ă͖͛�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�
ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϭϮϳ͘ϬϬ�ŬŵϮ͘

4.5.5 stable terrain

^ƚĂďůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚƵŵĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖�Ğ͘Ő͘�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘��ůů�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďŝŽƟĐ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚĂďůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͗



Ϯϳ

ͻ� dĞƌƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�;^,ĐͿ͗�DĂŶ�ŚĂƐ͕�ŽǀĞƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĐŽǀĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘�^ƚŽŶĞǁĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂďůĞ�ƐůŽƉĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�Ͳ�хϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�KŶ�ƐůŽƉĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂƌƚŚ�ďƵŶĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�>ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ĮĞůĚ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĞƌͲŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŽǁ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐƌŽƉ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǁ�ƌĂŝŶĨĞĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�
ďĂŶŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐůŽƉĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ǁĂƚĞƌ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĂŝŶĨĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ǇŝĞůĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ�;�/ͲDĂƐŚƌĞŬŝ͕�
ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ϲϲϭϱ͘ϬϰϮ�ŬŵϮ͘

ͻ� dĞƌƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�;^EͿ͗�dŚŝƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�ŝ͘Ğ͘�;ŶĞĂƌͿ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐŽŝů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘

/Ŷ�zĞŵĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ƚƌĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨͶĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨͶǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĂĐŝĂ�ĂŶĚ�ĞƵƉŚŽƌďŝĂ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇƐ�;ǁĂĚŝƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŽƵŶƚĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�:ĂďĂů��ƵƌĂ Ă͕͛�
,ŽƵĨ͕ �:ĂďĂů�/ƌĂĨ�ĂŶĚ�^ŽĐŽƚƌĂ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĮƌĞǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŐŽĂƚƐ͕�
ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĐĂŵĞůƐ͘

KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĂŵƉŚŝďŝĂŶƐ͕�ƌĞƉƟůĞƐ͕�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�zĞŵĞŶŝ�ŵĂŵŵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƌĚĞƌůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌ�Žƌ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�;&�K͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ϮϳϮϭ͘ϱϰϮ�ŬŵϮ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝƐ�ϵϯϯϲ͘ϱϴϰ�ŬŵϮ͘

Unhnp� � wi sba� � � n � al � � v� i � a

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ͕ �Žƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŶŽŶͲƵƐĞĚ�ǁĂƐƚĞůĂŶĚƐ͘

� o� ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ͕�ŝƚƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϰϴϱϲϴ͘ϵϳϬ�ŬŵϮ͖

� o� ^ǇŵďŽůŝǌĞƐ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵŶĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�/ƚƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϴϭϱϵ͘ϯϲϵ�
ŬŵϮ͘

� o� ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƌŽĐŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ϯϴϭϵϲϴ͘Ϭϯϲ�ŬŵϮ͖

� o�ZĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŇĂƚƐ�;^ĞďŬŚĂƐͿ�ŵĂŝŶůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϰϴϯ͘ϰϲϳ�ŬŵϮ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƵƐĞĚ�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ϯϴϵϭϳϵ͘ϴϰ�ŬŵϮ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�zĞŵĞŶ͘

dĂďůĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͕�ƐƚĂďůĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ŵĂƉ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ůĂǇĞƌƐ�
;ĐŽŶƚŽƵƌ͕ �ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚͿ͘

Unp� � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � �
Έ>�E����'Z���d/KE��zE�D/�^Ή

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚĞĚƐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͖�ůĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�



Ϯϴ

dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ͕�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘�DĂŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƐ�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ĚĞƉůĞƚĞƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ǇŝĞůĚ�ƉƌŽĮƚ͘�
�ŶƌŝĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǇŝĞůĚ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĞīĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ĂͿ� dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ͖

ďͿ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ĐͿ� >ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ďĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͖

ĚͿ� �ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚƵƌĞůĂŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞƋƵŝůŝďƌŝĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ͖

ĞͿ� �ĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͖

ĨͿ� ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĐǇĐůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂƐƚƵƌĞůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ůĂŶĚƐ͖

ŐͿ� ^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌŽƉƐ�;�,s͕�ϭϵϴϱ͖��ůŽƵĚŝ�ϭϵϵϲ͖��ůͲ
,ĞŵŝĂƌǇ͕ �ϭϵϵϵ͖��ůͲ,ĂŬŝŵŝ͕�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�&�K͕�ϭϵϵϲͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǇŝĞůĚ�ĐƌŽƉƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ Ɛ͛�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶͲĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖

ŚͿ� &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ Ɛ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ĞƚǁĞĞŶ�ϲϬ�ĂŶĚ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ϮϱͲϰϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ͘ϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;�,s͕�ϭϵϴϱ�ĂŶĚ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘

ͻ� dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌƵƌĂů�ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵƵƚƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŚĂĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ĂͿ� EĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞͲ
ĐƵƫŶŐ͕�Žƌ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝƚǇ͖

ďͿ� hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ůĂŶĚƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĂƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͘

ͻ� DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ��͘�͘�^ƵĐŚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘



Ϯϵ

dŚŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌŽƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐ͛�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�;'d�͕�ϭϵϵϲͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽĨ�
ƉŽŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�WƌŽůŽŶŐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�tĂĚŝ�ďĞĚƐͶŽŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŶƐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂůǀĂĚŽƌĂ�
WĞƌƐŝĐĂ͕�dĂŵĂƌŝǆ�ƐƉƉ͕�dǇƉŚĂ�ƐƉ͕�ĂŶĚ�WůƵĐŚĞĂ�Ͳ�ĂƌĂďŝĐĂ�ǁŝƚŚ�WĂůŵ�ƚƌĞĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ƐĞŵŝͲĚĞƐĞƌƚƐ�Žƌ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚƐ�Ͳ�ĮůůŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌƐĞ�Žƌ�ƐĂǀĂŶŶĂͲůŝŬĞƉŽŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚĂŶĚƚŽ�
ĂƌŝĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘

�ǆƚƌĞŵĞ�ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĂƌƐĞ�ĐŽǀĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ��ĐĂĐŝĂ�ƐƉƉ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝŶǇ͕ �Žƌ�ƐƵĐĐƵůĂŶƚ�ĐŽǀĞƌ͕ �Žƌ�ƚŽ�ƐƉĂƌƐĞ�ĚǁĂƌĨ�ƐŚƌƵďůĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ŚĂůŽƉŚǇƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ͳ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǇŐŽƉŚǇůůƵŵ�ĂůďƵŵ�Žƌ�ƚŽ�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ƐŚƌƵďůĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
�ĐĂĐŝĂ�ĞŚƌĞŶďĞƌŐŝĂŶĂ�ĂŶĚ��ŝƉƚĞƌǇŐŝƵŵ�ŐůĂƵĐƵŵ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶĚĞŐƌĂĚĞĚ�ǁĂĚŝƐ�ǁŝƚŚ�^ĂůǀĂĚŽƌĂ�
ƉĞƌƐŝĐĂ͕�ĂŶĚ�dĂŵĂƌŝǆ�ĂƉŚǇůůĂ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐůŝŵĂǆ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ǁĞƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ��ĐĂĐŝĂ�ƐƉƉ͕͘��ĂůŽƚƌŽƉŝƐ�ƉƌŽĐĞƌƐ͕�&ĂŐŽŶŝĂ�ŝŶĚŝĐĂ͕�dĞƉŚƌŽƐŝĂ�ĂƉŽůůŝŶĞĂ͕��ǇŵďŽƉŽŐŽŶ�ƐĐŚŽĞŶĂŶƚŚƵƐ͕�
ZŚĂǌǇĂ�ƐƚƌŝĐƚĂ͕�KĐŚƌĂĚĞŶƵƐ�ďĂĐĐĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌŝĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�tĂĚŝ��ĚĞŵ�;,ĂĚŚƌĂŵĂŽƵƚͿ�ƐŚŽǁŝŶŐ�KīͲƌŽĂĚ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�
ŽŝůǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ŽĨ�
,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�;�ů�<ŚƵůĂŝĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽīͲ
ƌŽĂĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�^Žŝů�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌƐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽīͲƌŽĂĚ�ƚƌĂǀĞů͘�^ŽŵĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�Žƌ�ǁĂĚŝƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĚ͘�dŚĞ�
ĐůŝŵĂǆ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽƌĞƐƚƐ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�&ŝĐƵƐ�ƐƉƉ͕͘�dĂŵĂƌĞŶĚƵƐ�ŝŶĚŝĐĂ͕�dƌŝĐŚĞůŝĂ�ĞŵĞƟĐĂ͕�;ŽŶ�ǁĂĚŝƐͿ�Žƌ�ďǇ��ĐĂĐŝĂ�ƐƉ͕͘�'ƌĞǁŝĂ�
ƐƉƉ͕͘��ŽŵŵŝƉŚŽƌĂ�ƐƉƉ͘�;ŽŶ�ƐůŽƉĞƐͿ͘

�ƵĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝƐ�
ŚĂƐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĂƌƐĞ�ĐŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
:ĂƚƌŽƉŚĂ�ƐƉŝŶŽƐĂ͕�/ŶĚŝŐŽĨĞƌĂ�ƐƉŝŶŽƐĂ͕��ůĞƉŚĂƌŝƐ�ĐŝůŝĂƌŝƐ�ĂŶĚŽƚŚĞƌ�ƵŶƉĂůĂƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶǇ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶƚǇƉĞ͘�
tŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐƉĂƌƐĞ�
ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŐŽƉŚǇůůƵŵ�ƐƉƉ͕��ĞƉƚĞƌŝŐŝƵŵ�ŐůĂƵĐƵŵ�ĂŶĚ��ĂůŽƚƌŽƉŝƐ�
ƉƌŽĐĞƌĂ�Žƌ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŝƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘
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DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ƌŝĐŚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘



ϯϬ

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�
dĂŝǌ�ĂŶĚ�/ďď͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚƌĞĂƚ͘��ůĞĂƌŝŶŐ�
ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ͘

dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ůĂŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�zĞŵĞŶŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�'ƵůĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
zĞŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/ƚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĐŽĂů͕�Žƌ�ŝŶ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�tĂĚŝ��ĚĂŵ�;,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚͿ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽīͲƌŽĂĚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Žŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ �
ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ�;ϭϵϴϰ͕�ϭϵϵϬ͕�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϬϭͿ͘

^ŽƵƌĐĞ͗��ů�<ŚƵůĂŝĚŝ͕�ϮϬϬϲ͘



ϯϭ

ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�
ďǇ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŵĂŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘

WƌŽƐŽƉŝƐ�ũƵůŝŇŽƌĂ�;DĞƐƋƵŝƚĞͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�KƉƵŶƟĂ�ĮĐƵƐͲŝŶĚŝĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗��īĞĐƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ

Open woodland dominated by Acacia spp. and Tamarix spp.

Shrubland to dense grassland dominated by
succulent species such as Euphorbia spp.

Sparse grassland dominated by 
unpalatable and halophytic species

Degradation

Bare lands

Urbanization over the watershedPopulation

Deforestation

Land degradation



ϯϮ

ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂůƟƚƵĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƐƵĨĂů͕�:͘�^ƵŵĂƌĂ�ĂŶĚ��ŵƌĂŶ͘�dŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉƵƌĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďůĂŶĚ͘��ŽƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�ƐŚƌƵďůĂŶĚ�Žƌ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĐƵůƟǀĂďůĞĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
WƌŽƐŽƉŝƐ�ũƵůŝŇŽƌĂ�Žƌ�KƉƵŶƟĂ�ĮĐƵƐͲŝŶĚŝĐĂ͘

/Ŷ�tĂĚŝ�,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƉƐĞƵĚŽͲƐĂǀĂŶŶĂͲůŝŬĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶĞůƐ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�WƌŽƐŽƉŝƐ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚƌĞĞ�WƌŽƐŽƉŝƐ�ũƵůŝŇŽƌĂ͘�WƵƌĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�WƌŽƐŽƉŝƐ�ũƵůŝŇŽƌĂ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ�ďĞĚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚŝĐŬĞƚƐ�
ŽŶ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ůĂŶĚƐ͕�ƐĂŶĚǇ͕ �ĨĂůůŽǁ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƌŽĂĚ�ƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂĚŝ�
,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ

4.7.1 overgrazing

KǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ďǇ�ŐŽĂƚƐ͕�ƐŚĞĞƉ͕�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞůƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉůĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ͘�KǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝůĚ�ƉĂůĂƚĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘

^ĞǀĞƌĂů�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĂƌĞ�Žƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�zĞŵĞŶ͘��ǆĂŵƉůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ͗�,ǇƉĂƌƌŚĞŶŝĂ�ƉĂƉŝŝůŝƉĞƐ͕�,ǇƉĂƌƌŚĞŶŝĂ�ƋƵĂƌƌĞŝ͕�,ǇƉĂƌƌŚĞŶŝĂ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƐ͕�dĂǀĞƌŶŝĞƌĂ�ůĂƉƉĂĐĞĂ͕�^ĞĚĚĞƌĂ�ĨĂƐƟŐŝĂƚĂ͕�^ĞĚĚĞƌĂ�ƐĞŵŚĂŚĞŶƐŝƐ͕�EĞƵƌĂĐĂŶƚŚƵƐ�ĂĐƵůĞĂƚƵƐ͕�
DĞƚĂƉŽƌĂŶĂ�ŽďƚƵƐĞ͕�DĂƌƐĚĞŶŝĂ�ƌŽďƵƐƚĂ͕�:ƵƐƟĐŝĂ�ƚĂŬŚŝŶĞŶƐŝƐ͕�,ĞůŝĐŚƌǇƐƵŵ�ŶŝŵŵŽĂŶƵŵ͕�,ĞůŝŽƚƌŽƉŝƵŵ�
ŬƵƌŝĞŶƐĞ͕�&ĞƐƚƵĐĂ�ŽďƚƵƌďĂŶƐ͕��ƌĂŐƌŽƐƟƐ�ĐƵƌǀƵůĂ͕��ƌĂŐƌŽƐƟƐ�ĂƐƉĞƌĂ͕��ƌŽƚŽŶ�ƐƵůĐŝĨƌƵĐƚƵƐ͕��ůĞƌŽĚĞŶĚƌƵŵ�
ŐĂůĞĂƚƵŵ͕��ŚƌǇƐŽƉŽŐŽŶ�ĂƵĐŚĞƌŝ͕��ŚůŽƌŝƐ�ƌŽǆďƵƌŐŚŝĂŶĂ͕��ŚĂƉŵĂŶŶŝĂ�ŐƌĂĐŝůŝƐ͕��ŚĂƉŵĂŶŶŝĂ�ƌĞŐŚŝĚĞŶƐŝƐ͕�
�ŚĂƉŵĂŶŶŝĂ�ƐĞƌŝĐĞĂ͕��ŚĂƉŵĂŶŶŝĂ�ƟŶŝƌĞĂŶĂ͕��ĞƉŚĂůŽĐƌŽƚŽŶ�ƐŽĐŽƚƌĂŶƵƐ͕��ƌĂĐŚŝĂƌŝĂ�ŽǀĂůŝƐ͕��ƌĂĐŚŝĂƌŝĂ�
ďƌŝǌĂŶƚŚĂ͕��ƌĂĐŚŝĂƌŝĂ�ĐŚƵƐƋƵĞŽŝĚĞƐ͕��ƌĂĐŚŝĂƌŝĂ�ĐŽŵĂƚĂ͕��ƌƚŚƌĂǆŽŶ�ŵŝĐĂŶƐ͕��ƌŝƐƟĚĂ�ŵŝŐŝƵƌƟŶĂ�ĂŶĚ 
�ƌŝƐƟĚĂ�ĨƵŶŝĐƵůĂƚĞ͘

KǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ƚŽ�
ƐƵĐĐƵůĞŶƚ�ƐŚƌƵďůĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ��ƵƉŚŽƌďŝĂ�ƐƉƉ͘�;DŝůůĞƌ�ĂŶĚ͘�DŽƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ��ŽƉĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘

4.7.2 Agriculture

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƋĂƚ�;�ĂƚŚĂ�ĞĚƵůŝƐͿ�ĮĞůĚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ͕�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�/ďď�ĂŶĚ��ŚĂŵĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�
ŐƵůĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ͘��ůĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂůŵ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�;DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�
DŽƌƌŝƐ͕�ϮϬϬϰ͕�,ĞƌǌŽŐ͕�ϭϵϵϴͿ͘

ϰ͘ϳ͘ϯ� &ƵĞů�ǁŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ

tŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�ŝƐ�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�
ŝŶ�ďŽƩůĞĚ�ŐĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�
ĂƌĞĂƐ͘�dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ĐĂĐŝĂ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘



ϯϯ

ϰ͘ϳ͘ϰ� dŽƵƌŝƐŵ

dŽƵƌŝƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝƐůĂŶĚ͕�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĨĞƌƟůĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƌŽĂĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞƌƟůĞ�ǀĂůůĞǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ŝŶ�:ĂďĂů��ƵƌĂ͛�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

DŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ͛�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĐĂĞǀŽůĂ�ƐŽĐŽƚƌĂĞŶƐŝƐ�ĂŶĚ��ƌǇƚŚƌŽǆǇůŽŶ�ƐŽĐŽƚƌĂŶƵŵ�;DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐ͕�
ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŽĐĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽĂĚ�ŝŶ�tĂĚŝ�ZŝũĂĨ͘ ��ůů�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕ �
Žƌ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƌŽĂĚ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͘��ƌŝƟĐĂůůǇ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ĐĂŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�^ƚĞƌĞŽƐƉĞƌŵƵŵ�ŬƵŶƚŚŝĂŶƵŵ�ĂŶĚ�WŝůŝŽƐƟŐŵĂ�ƚŚŽŶŶŝŶŐŝŝ�;,Ăůů͕�ϮϬϬϱͿ

4.7.5 other factors

&ůŽŽĚƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ŇŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂĚŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�;>ĞǁĐŽĐŬ͕�ϭϵϴϳ͖�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�/Ed�Z�KE^h>d͕ �ϭϵϵϯ�
ĂŶĚ�^K'Z��,͕�ϭϵϳϵͿ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͗

�ƌŽƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞƌƟůĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ĮĞůĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĂƚĞ�ƉĂůŵ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŇŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂĚŝƐ�;�ů�<ŚƵůĂŝĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁĂĚŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ͘�&ůŽŽĚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞǆŽƟĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ďǇ�ŇŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�WƌŽƐŽƉŝƐ�ũƵůŝŇŽƌĂ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ŇŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽŽĚǇ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ��ŝǌŝƉŚƵƐ�
ůĞƵĐŽĚĞƌŵŝƐ͕��ĐĂĐŝĂ�ĞŚƌĞŶďĞƌŐŝĂŶĂ͕��ĐĂĐŝĂ�ŚĂŵƵůŽƐĂ͕�dĂŵĂƌŝǆ�ŶŝůŽƟĐĂ�d͘ �ĂƉŚǇůůĂ͕�^ĂůǀĂĚŽƌĂ�ƉĞƌƐŝĐĂ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĞ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�Žƌ�ƐŚƌƵŶŬ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞͲŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǆƚŶƐŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ŝŶĚƵƐƚĞƌŝĂů�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽŶ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĂƌĞ�ůĂŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘

Kŝů�ǁŽƌŬƐ͗�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�zĞŵĞŶ�;,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�ƌĞŐŝŽŶͿ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Žŝů�
ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�;�ů�<ŚƵůĂŝĚŝ͕�ϮϬϬϲͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉůĂƚĞĂƵ�ŽĨ�,ĂĚŚƌĂŵĂŽƵƚ�ǁĞƌĞ�ĞƌŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ͘�dŚĞ�
ƌŽĂĚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Žŝů�ǁŽƌŬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ͕�ƚŚƵƐ͕�
ƉůĂŶƚƐ͛�ƌŽŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘





ϯϱ

�,�Wd�Z�ϱ͗

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ
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 � � � 
 � � � � � 
 � � � �

tĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�zĞŵĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉůĂŶĚ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϰϱϱ͕ϬϬϬ�ŚĂ�ŝŶ�ĂƌĞĂ͘�
dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�
ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶŝƟĂƚĞƐ�Ă�͞ĚŽŵŝŶŽ�ĞīĞĐƚ͟�ŽĨ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ǁĂĚŝ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ͘�
dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ůŽǁĞƌ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƚĞƌƌĂĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁĂĚŝ�ƐƉĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂĚŝ�ƌĞŐŝŽŶ͕Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�
ĂƌĞĂ͕�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�Ă�ƌŽĐŬǇ�ĂŶĚ�ďĂƌƌĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

tĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůŽǁůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞĂŬ�ŇŽǁƐ͘��ƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ�
ǀĂůůĞǇƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƉ�ƐůŽƉĞ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�
ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ĮůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĚƌĂŝŶƐ͘�^ƵĐŚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ůĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůůĞǇ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶ�ůĂŶĚƐ͘�
dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĂƌĞĂ�ůŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ͕ �ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇͲǀŝĂďůĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂĚŝͲďŽƩŽŵ�ůĂŶĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƵƉůĂŶĚƐ͕�ĚĞͲǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘��ůů�ŵĂũŽƌ�ǁĂĚŝ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƌĂŶĐŚ�ŐƵůůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�ŐƵůůŝĞƐ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĮƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ĨĞůůŝŶŐ͕�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��Ɛ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭͲϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĂ�Ăƚ�Ă�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϲϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�EĞĂƌůǇ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�
ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

ZĂŝŶͲĨĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŽŶ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚůǇ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�
�ƌŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐŽǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϰϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�dŚŝƐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ǁĂĚŝƐ͕�ĨŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮƌĞǁŽŽĚ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƐƐůĂŶĚ͘�/ƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�
>ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ͘�dĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ďĂĚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ƐŽŝů�ŝƐ�ůŽƐƚ�ďǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƉŚǇƐŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐůŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�
�ĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͕�ƌĂŝŶĨĂůů�ǀĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŵŵ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬϬ�ŵŵ͘



ϯϲ

hn. � 
 � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � 
 � �

&Ăƌŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŝů�
ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĂĐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐͲƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘

<ĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵŐŐĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŚǇĚƌŽͲŐĞŽůŽŐŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͕ �
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ďǇ͗

ϭ͘� /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖

Ϯ͘� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͖

ϯ͘� /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁĂƐƚĞͲĚŝƐƉŽƐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖

ϰ͘� /ŶĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖

ϱ͘� WŽŽƌ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐƵůƟǀĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Ϭ͘ϭ�ŚĂ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĚŽƵďůĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘� /ŶĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶŇĞǆŝďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ͖

Ϯ͘� &ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͖

ϯ͘� ^ŽĐŝĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘� >ĂĐŬ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͖

Ϯ͘� tĞĂŬ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖

ϯ͘� /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĂƚĂ͖

ϰ͘� WŽŽƌ͕ �ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖

ϱ͘� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵƐ͘

hnG� � � � � � � 
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/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;/d<Ϳ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞͲŬŶŽǁŶ�
ĂƐƐĞƚ͘�/d<�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�>ŝŬĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�/d<�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĮĞůĚͲƚĞƐƟŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ůĂĐŬƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�
�ŶǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ďĞ�
ĮƌƐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂůůǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŽŶͲĨĂƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�/d<�ŐĂƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
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dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞ�;ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶͬ
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶͿ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽŶŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐͲƌŽŽƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǌŽŶĞ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

hnh� � � � � � 
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tŚŝůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͘�
dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�;'�&��Ϳ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŽŽĚǇ�ďŝŽŵĂƐƐ͘
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dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌǇ�
;ĚĞĮĐŝĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�tŚŝůĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ĞƚĐ͕͘�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůů�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĂŶŬƐ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ŵĂŝŶůǇ�ƌƵƌĂůͿ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ďĂĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

hnt � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � �

zĞŵĞŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚǁŽ�ĚŽŵĂŝŶƐ͗�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͲďĂƐĞĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;�ĂŵĂƚƌĂĨ�ĂŶĚ��ŐďĂƌǇ͕ �ϭϵϴϵ͖��/Ͳ�ƌǇĂŶŝ�
ĂŶĚ��ĂŵĂƚƌĂĨ͕ �ϭϵϵϯͿ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŝŵƐ�Ăƚ͗

ϭ͘� ZĞĚƵĐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĮĞůĚƐ͖

Ϯ͘� �ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĞƌŽĚŝďŝůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶ�ĮůƚĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǌĞƌŽ�ƟůůĂŐĞ͕�
ĐƌŽƉ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŵĂŶƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�



ϯϴ

ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƉ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƐŽŝů�ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘

^ĞůĞĐƟŶŐ�ůŽǁͲǁĂƚĞƌͲĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ͕�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ŝƐ�Ă�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͕�ĐƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ŵŝůůĞƚ͕�ďĂƌůĞǇ�ĂŶĚ�ůĞŶƟů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ĐŚŽŝĐĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐƌŽƉ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƌŽƉ�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘��ƌŽƉ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͕�
ǁŚĞŶ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐŚĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽŝůͲǁĂƚĞƌ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�
ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵƵůĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ�
ĨƌŽŵ�ĚƌǇŝŶŐͲŽƵƚ͕�ƐƚŽŶĞ�ŵƵůĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽīĞĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

DŝŶŝŵƵŵ�ƟůůĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘��Ŷ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ͕�ĚƌǇͲƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƐĂŶĚ�ůĂǇĞƌ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ŵƵůĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƉŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐůŽǁ͕�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ůĂǇĞƌƐ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ăŝŵ�Ăƚ͗

ϭ͘� DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͖

Ϯ͘� �ŝǀĞƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƌƵŶŽī͖

ϯ͘� �ŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ͖

ϰ͘� WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŇŽŽĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ůĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁĂĚŝ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖

ϱ͘� WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ͘

�ŽŵŵŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ͕�ƐƉĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ŇŽŽĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĨĂƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐͿ�ƐƟůů�
ĞǆŝƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘��ǀŝĚĞŶƚůǇ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵŐŐĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘

�ĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŐŽ͕�ĞǀĞŶ�ƐƚĞĞƉ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ d͘ĞƌƌĂĐĞͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘�DŽƐƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�Žƌ�ďĞŶĐŚ�ƚǇƉĞ͘�
dŚĞǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽŝů�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌƵŶŽī͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌƵŶŽī͕�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŽǁ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƌĂŝŶ�ŝŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƵŶĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů�ŝŶƚĂŬĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌƵŶŽī�ǀŽůƵŵĞ͘�/Ŷ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞŶƐĞ͕�ƐƉĂƚĞͲŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ŚŝŐŚůĂŶĚͲƚĞƌƌĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĂƚĞ�ďĂƐŝŶƐ�ŝŶ�ůŽǁůĂŶĚ�ƉůĂŝŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ĞĂƌƚŚ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŇŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ͘�DŽĚĞƌŶ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŝŚĂŵĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĞŝƌƐ͕�ƐŝƉŚŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĂŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞǇ�
ƐƉĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ �ŵŽƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŵŝŶŽƌ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�,ŝŐŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝǌĞ�ƉŝƉĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�



ϯϵ

ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϭϭ͘

DŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ͕�ŚŝůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůůĞǇƐ�ĂƌĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŇŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂůůƵǀŝĂů�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĐŝĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌͲ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�zĞŵĞŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ƌƵŶŽī͕�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŶŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ͕�ƌƵŶŽī�ĂŶĚ�ƐƉĂƚĞͲŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�dĞƌƌĂĐĞƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�ƐůŽƉŝŶŐ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚŽǁŶ�ƐůŽƉĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƐůŽǁĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵŶŽī�ŽŶ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘

�ŝƐƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŬƐ�;ĨŽƌ�ƌƵŶŽī�ƐƚŽƌĂŐĞͿ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ͕�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂŐƌŽͲ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǌŽŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŚĞŵ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŝƐƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ďŽƵƚ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�;�ĂŵĂƚƌĂĨ͕ �ϭϵϵϰͿ͘

dĂďůĞ�ϭϭ͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�Θ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

� � l � f � � wbf� � KďũĞĐƟǀĞƐ �ŽŵŵŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

ZĂŝŶĨĂůů�
ϭ͘� dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�

dĞƌƌĂĐĞƐ�
Ϯ͘� dŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�;ĂŶĚ�ƐŽŝůͿ�

>ŽĐĂů�ZƵŶŽī
ϭ͘� dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�;ĂŶĚ�ƐŽŝůͿ�

DŝĐƌŽͲĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�DƵƌĂŚĞƋͿ�
�ŝƐƚĞƌŶƐ�Ϯ͘� �dŽ�ƐƚŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�

ǁĂƚĞƌ�;ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƵƐĞͿ

tĂĚŝ�ŇŽǁ�
;ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂƐĞͲŇŽǁͿ

ϭ͘� dŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
�ĂƌƚŚ�ĚǇŬĞƐ�;ƐƉĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůůͲŚĞĂĚ�ƉƵŵƉƐ�Θ�ĞĂƌƚŚ�ĐĂŶĂůƐ�
;ďĂƐĞͲŇŽǁ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶͿ

Ϯ͘� �dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŇŽŽĚƐ�
;ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůͿ

tĂĚŝͲďĂŶŬ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;ŶŽƚ�
ĐŽŵŵŽŶͿ

^ƉƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ

ϭ͘� �dŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĂƚĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ůŝŵŝƚƐ

�ĂƌƚŚ�ĐĂŶĂůƐ�

Ϯ͘� �dŽ�ƐƚŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�;ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƵƉƉůǇͿ

�ŝƐƚĞƌŶƐ

'ƌŽƵŶĚͲ�ǁĂƚĞƌ
ϭ͘� �dŽ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŚĂůůŽǁ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�

;ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƵƉƉůǇͿ
^ŚĂůůŽǁ�ĚƵŐ�ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ƉŝƚƐ�

^ŽƵƌĐĞ͗��ĂŵĂƚƌĂĨ�ĂŶĚ��ůĞƌǇĂŶŝ�;ϭϵϵϯͿ͘



ϰϬ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ďĚƵů�DĂůŝŬ�;ϮϬϬϬͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�zĞŵĞŶŝ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� tĂƚĞƌ�,ĂƌǀĞƐƟŶŐ͗�zĞŵĞŶŝ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŇŽŽĚ�ŇŽǁ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
zĞŵĞŶŝƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂŵƐ͕�ĞĂƌƚŚ�
ĚŝŐ͕�ƚĂŶŬƐ͕�ďůŽĐŬĂĚĞƐ͕�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

ͻ� Land terracing͗�dĞƌƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ďǇ�zĞŵĞŶŝƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁĂůůƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�;,ŝŐŚůĂŶĚƐͿ�Žƌ�ĐůĂǇ�;,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚͿ�Ăƚ�
Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ�ʹ�ϭ͘ϱ�ŵĞƚĞƌƐ͘

ͻ� /ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŽƉƐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�
ďůŽĐŬ�ƌĂŝŶĨĂůů�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůŝƚǇ͘

ͻ� &ůŽŽĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�&ůŽŽĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ŽůĚ�zĞŵĞŶŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŇŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͘�
zĞŵĞŶŝ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕ƐƵĐŚ�KŬƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚƵŶŶĞů�;hďĂƌ�ŝŶ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�Žƌ�� Ă͛ďĂƌ�ŝŶ�ƉůƵƌĂůͿ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂŶĂůƐ͘dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ůĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐůŽƉĞ�sĂůůĞǇƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ŝƚƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŽŝů͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ʹ ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůĞĂƌ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�
ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉůĞƟŽŶͿ͘

�ʹ WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ůŽƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŝƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘

�ʹ ZƵůŝŶŐ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ůĂŶĚͬĮĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘

�ʹ tŚĞŶ�ŇŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƉĂŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ͘

�ʹ �ůůŽĐĂƟŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶŝŵĂů�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ɵůů�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘

ͻ� protected areas: WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�
DĂŚĂũĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;<ĞƐƐůĞƌ͕ �ϭϵϴϴĂͿ͗

 ʹ �ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͗�dŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĞĞƉ�Śŝůů�ƐůŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐƉůĂŶƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ůĂƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͗ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĂǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘



ϰϭ

�ʹ �ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͗�dŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŚŝůůǇ�Žƌ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐŝǌĞƐ͕�ĐůŽƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌĂǌŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ͗�ĂͿ�ĂǀŽŝĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƌŝǀĂů�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŶŽͲŵĂŶ Ɛ͛�ůĂŶĚ͖�ďͿƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�ŶŽ�ŵĂŶ Ɛ͛�ůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͕�ĐͿ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌĂǌŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƵĞůǁŽŽĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ͖�ĚͿ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ĮĞůĚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�;ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐͿ͘

�ʹ sŝůůĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͗���ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶƚĂŶĞ�ƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ŚĂŵĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲ
ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;Ăů��ĂǇĚ Ă͛�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞͿ͕�ůĂƌŐĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�Žƌ�Ă�ƚƌŝďĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞĂƌůǇ�ŐƌĂǌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌͿ͘�
�ŶŝŵĂůƐ�ŶŽƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝďĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂǌĞ͘

ϱ͘ϴ� /DWZKs���d��,EK>K'z��E��>�E��h^��KWd/KE^

ϱ͘ϴ͘ϭ� �ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ

dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�Žī�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ǌŽŶĞƐ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌƵŶŽī�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƵƐĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�ǌĞƌŽ�
ƟůůĂŐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŝƉĞƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƌĞĂ͘

hnr n. � � lwf�  � � al fb� lbf� a

��ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌƵŶŽī�
ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�tĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͕�ƐŝǌĞ͕�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ůŽĐĂů�ŶĂŵĞƐ͘

hnr nG� � vww� � � wi l fwv� al fb� lbf� a

dŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƐƉĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŽĨ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĞŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘��ŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ǁĞŝƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂůůĞǇ�ƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǌŽŶĞƐ͘

ϱ͘ϴ͘ϰ� &ůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ

dŚĞƐĞĂŝŵ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞĂŬ�ŇŽǁ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂͿ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͖�ďͿ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƚĞ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ďŽƩŽŵ�ŽƵƚůĞƚƐ�ŽĨ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŇŽŽĚƐ͘

ϱ͘ϴ͘ϱ� &ůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚ

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŽƵƞůŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂͿ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƵƌƐ�;ǁĂĚŝ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͖�ďͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ǁĂĚŝ�ŇŽǁ͖�ĐͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂďŝŽŶƐ͖�ĚͿ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ǁĂůůƐ͖�ĞͿ�



ϰϮ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ǀĂŶĞƐ͘�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂůůƐ͕�ƐƉƵƌƐ͕�ŐƵŝĚĞ�ǁĂůůƐ͕�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�
ǀĂŶĞƐ͕�ƌƵďďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĂŵƐ͕�ƐƉĂƚĞ�ďƌĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

ϱ͘ϴ͘ϲ� �īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ͖�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

ͻ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů͗

�ʹ �ĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͗�ďĂŶŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚƌǇ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂůůŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů͕�
ƐƚĞĞƉĞƌ�ǁĂĚŝƐ͖

�ʹ /ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂƌƚŚ�ŽŐŵĂƐ3�Žƌ�ƌĂŶĚŽŵ�ŵĂƐŽŶƌǇ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐĂŶĂůƐ͖

�ʹ ^ŵĂůů�ƐƉƵƌƐ͗�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƌƵƐŚǁŽŽĚ͕�ƟŵďĞƌ�ƌƵďďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

ͻ� /ŵƉƌŽǀĞĚ͗

�ʹ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŶĚƐ͖

�ʹ ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĂů�ŝŶƚĂŬĞƐ͖

�ʹ ĞĂƌƚŚ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ͻ� modern:

�ʹ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂďŝŽŶ�ŵĂƩƌĞƐƐ͖

�ʹ 'ĂďŝŽŶ�ƌĞǀĞƚŵĞŶƚ͖

�ʹ WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉƵƌ�ĞŶĚƐ͘

ϱ͘ϴ͘ϳ� KƚŚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗

ͻ� WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƵŶŝƚ͘��ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ϯϱ�ƉůĂƐƟĐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�dĂŝǌ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ�
͞ƚŽŵĂƚŽ�ĂŶĚ�ĐƵĐƵŵďĞƌ͕͟ �ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϰϲϯϬ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬ�ŬŐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�ϮϳϬ�ŵϮ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;ŽƉĞŶ�ĮĞůĚƐͿ�ĨƌŽŵ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶŝƚ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ʹ hƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƟǀĂďůĞ�ůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͖

�ʹ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖

�ʹ ZĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖

�ʹ ZĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŽ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͖

�ʹ ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ďǇ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ϯ/Ŷ�zĞŵĞŶ͕�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ďĂŶŬ�Žƌ�͞KŐŵĂ͟�ŽĨ�ǁĂĚŝ�ďĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŇŽǁ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂĚŝ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůŽǁ�ŇŽǁ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ůŚĞǁĂĚŝ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůŽǁ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĂƚĞ�ŇŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ�;�ĂŵĂĐŚŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘



ϰϯ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ϰϰϰ͕ϯϳϬ�zZ�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ϯϬϲ͘ϯϮϬ�zZ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽƐƚƐ�;�Z��Ͳ^ZZ^͕�ϮϬϬϬͿ͘���&ƌĞŶĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�dĂŝǌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŽŵĂƚŽ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϳϳ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ĐƌŽƉƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƉĞŶ�
ĮĞůĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲͬϬϳ�ƐĞĂƐŽŶ�;/��Z��͕�ϮϬϬϴͿ͘

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŶĞƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϴ͘ϭ͕�ϵ͘ϱ�ĂŶĚ�ϰϯ͘ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ��ůͲŵĂŚǁĞĞƚ͕�zĂƌŝŵ�;/ďďͿ�
ĂŶĚ�dĂŝǌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϭͬϬϮ�ƐĞĂƐŽŶ͘�tŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŶĞƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ϭϮϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�dĂŝǌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲͬϬϳ�ƐĞĂƐŽŶ�;/��Z��͕�ϮϬϬϴͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨƵůů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ʹ ,ŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͖

�ʹ ,ŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐͿ͖

�ʹ dŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉůĂƐƟĐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�
;ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵƐĂďŝůŝƚǇͿ͖

�ʹ EŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŽĐĂůůǇ͖

�ʹ �ĞƌŽ�ƟůůĂŐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͖

�ʹ /ŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶͿ͘

ͻ� �ĞƌŽ�ƟůůĂŐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�zĞŵĞŶ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
^ƵĚĂŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂď��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;���/Ϳ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�dĂŝǌ�ĂŶĚ�/ďď�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƉƵƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�;ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕ �ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�;ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͿ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƟůůĂŐĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǇŝĞůĚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌ Ɛ͛�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

�ʹ dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�;ƚǁŽ�DŝůůŝŽŶ�zZͿ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ�;ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�DŝůůŝŽŶ�zZͿ͖

�ʹ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ͖

�ʹ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŝŶ�ůĂŶĚ�;<ŝĂ͛ĂŶͿ͘

ͻ� �ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉŝƉĞƐͿ͗�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ŝƌƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
;ƐƵďŵĞƌŐŝŶŐ�ĮĞůĚƐͿ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϱ�ʹ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ďǇ�ϭϱ�ʹ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�
ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽǁŶ�ƚƵďĞͲǁĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;WůĂƐƟĐ�
WŝƉĞƐͿ�Ăƚ�Ă�ƉƌĞƉĂŝĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞ͕�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ďǇ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�;ŝŶĐĞŶƟǀĞƐͬƐƵďƐŝĚǇͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘



ϰϰ

dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ŵĞƚĞƌ�;ϭϳ�h^ΨͿ͖

ͻ� dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚƵďͲǁĞůůƐ͖

ͻ� EŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͖

ͻ� dŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽǁŶ�ƚƵďĞͲǁĞůůƐ͘

hn1� � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � 
 � � 
 � � 
 � � � � 
 � � �

ϱ͘ϵ͘ϭ� ZĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂĚŝ�ďĂŶŬ�ĞƌŽƐŝŽŶ

&ůŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŇŽǁ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�Žƌ�Ɛŝǆ�ŵĞƚĞƌƐͬƐĞĐŽŶĚ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐĂďŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞůŽǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŐĂďŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�

dĂďůĞ�ϭϮ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�dĂŝǌ�Θ�/ďď�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ

� wn �ƌŽƉ�;ƐͿ �  l �
/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�
� � lAw�

� wn� w� �
 ff  � s�
ƟŽŶƐ

tĂƚĞƌ�YƚǇ͕͘�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚ�
;ŵϯͿ

� � l � f �
YƚǇ͕͘�

/ŵƉƌŽǀĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚ

dŝŵĞ�ƐƉĂŶ�
� � l n � � i �
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶƐ�
;ĚĂǇƐͿ

3� n � l � f �
a� K i  

ϭ dŽŵĂƚŽ �ůďĂƌĂŬĂŶŝ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�

ϯϭ ϲϭϮϬ ϰϲϮϮ ϰ Ϯϰ

Ϯ �Śŝůŝ �ůŬŚŝĂŵŝ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

ϭϴ ϯϵϬϯ ϯϯϰϲ ϳ ϭϰ

ϯ WŽƚĂƚŽ �ůŬĂůĂĞďĂŚ͕�
dĂŝǌ

�ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ ϰϭ ϱϰϳϯ ϯϲϰϴ ϯ ϯϯ

ϰ dŽŵĂƚŽ �ůŬĂůĂĞďĂŚ͕�
dĂŝǌ

�ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ ϲϭ ϲϭϮϬ ϯϱϭϱ Ϯ ϰϯ

ϱ �ƵĐƵŵďĞƌ �ůĂǌĂŝǌ͕�dĂŝǌ �ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ ϯϬ ϯϵϬϬ Ϯϲϲϰ ϯ ϯϮ

ϲ tŚĞĂƚ �ŚĂŵƌĂŶ͕�
/ďď

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

ϭϴ ϲϱϵϭ ϱϰϵϮ ϲ ϭϳ

ϳ DĞůŽŶ �ůƐĂĮĂŚ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

ϯϬ ϲϬϲϳ ϱϬϱϲ ϰ ϭϳ

ϴ ^ŽƌŐŚƵŵ �ůŵĂŬŚĂ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

ϭϳ ϲϰϴϵ ϱϰϬϴ ϳ ϭϳ

ϵ KŶŝŽŶ �ůƐĂĮĂŚ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

Ϯϯ ϲϱϲϬ ϱϲϮϯ ϱ ϭϰ

ϭϬ DĂŶŐŽ �ůďĂƌĂŬĂŶŝ͕�
dĂŝǌ

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŝƉĞƐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ

ϰϬ ϭϴϳϵϳ ϭϱϮϯϵ ϵ ϭϵ

ϭϭ WŽƚĂƚŽ zĂƌŝŵ͕�/ďď �ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ Ϯϰ ϲϬϬϮ ϯϵϮϲ ϱ ϯϱ

EŽƚĞ͗��ŽƐƚ�ŝƐ�ϭϳ�h^Ψ�ƉĞƌ�ŵĞƚĞƌ͘ �
^ŽƵƌĐĞ͗�ht^�W�;ϮϬϬϴͿ͘



ϰϱ

ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ůĂďŽƌ�ĐŽƐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂďŝŽŶ�ŵĂƩƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ϱ͘ϵ͘Ϯ� 'ĂďŝŽŶ�DĂƩƌĞƐƐ

&ůĞǆŝďůĞ͕�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘���ŐĂďŝŽŶ�ŵĂƩƌĞƐƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�Ă�ϭ͗Ϯ�ƐůŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉƌŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�Ϭ͘ϯ�ŵ�ƚŚŝĐŬ�ŵĂƩƌĞƐƐ͘

5.9.3 Gabion wall with falling apron

&ůĞǆŝďůĞ͕�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ϭϮϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉƌŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĐŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

ϱ͘ϵ͘ϰ� 'ĂďŝŽŶ�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͗

&ůĞǆŝďůĞ͕�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ϭϰϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘���ĨƌĞĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂůů�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŝŶŐ�ƐĐŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ƌĞǀĞƚŵĞŶƚ͘

5.9.5 stone pitching

^ĞŵŝͲŇĞǆŝďůĞ͕�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ϭϮϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�^ƚŽŶĞ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚŝƐƵƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƵŶƉĂŝĚ�ďĂƐŝƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌ͘

ϱ͘ϵ͘ϲ� ^Žŝů��ĞŵĞŶƚ�&ĂĐŝŶŐ͗

ZŝŐŝĚ͕�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ϭϮϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�^Žŝů�ĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�ϭϬͲ�ϭϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐĞŵĞŶƚ͕�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ůĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĚĂŵƐ͘��ĂŐƐ�ŽĨ�
ĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽ�ŵ�ǁŝĚĞ�ƐƚƌŝƉ�ŽĨ�ůŽŽƐĞ�ƐŽŝů�ƚŚĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƚŽǀĂƚŽƌ͘ �
�ŌĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ϭϱϬ�ŵŵ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ�ƐŽŝů�ĐĞŵĞŶƚ͘���ƐŽŝů�ĐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽďďůĞ�ďĞĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽƚŽǀĂƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂŶĚ�ďĞĚ�
ǁĂĚŝ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�ŐĂďŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĞĂƌďǇ͘���ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ůŽŶŐ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶƚƐ d͘ŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ĂƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƐĂŶĚ�ǁĂĚŝ�ďĞĚƐ͘��Ƶƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝ�ďĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƐ�ĐŽďďůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĂďŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ͘

ϱ͘ϵ͘ϳ� �ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵĞĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�
ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϵϴϬ͘�dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ŽŶͲĨĂƌŵ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�;ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϴϭͲϭϵϴϰͿ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵŶŽī͘

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵƌĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ƐƵďͲǌŽŶĞƐ͕�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�;ƌƵŶŽīͿ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ;�ŐĞƌ͕ �ϭϵϴϳͿ͘��ŝŐŚƚ�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌƵŶŽī�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�



ϰϲ

ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĮǀĞ�ƌƵŶŽī�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ƐƵďͲǌŽŶĞ͕�ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��ĞƌƌǇ�;ϭϵϴϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂŵĂƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�;��/�Ϳ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĨĂƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͕ �Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�
ĮĞůĚƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ĮĞůĚ�
;�ĞƌƌǇ͕ �ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĂůƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐƌŽƉ�;ďĂƌůĞǇͿ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

dŚŝƐ�ŽŶĞͲƐĞĂƐŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ͗�
;ŝͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĐƌŽƉƐ͕�;ŝŝͿ�ƚĞƐƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵŶŽīͲƚŽͲ
ƌƵŶŽŶ�ĂƌĞĂ�ƌĂƟŽƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŽĚĚĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌƵŶŽī�ĂŵŽƵŶƚ͘

�ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƌĞͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z�͕�ϭϵϴϳͿ͘�
�ĐƚƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϵϭͲϵϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƵƉůĂŶĚ�ƐƵďǌŽŶĞ�;'ŚĂůĞď͕�ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī�ĨŽƌ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵŶŽīͲƚŽͲƌƵŶŽŶ�ĂƌĞĂ�ƌĂƟŽƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǇŝĞůĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘

dĞƐƚƐ�ŽŶ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ǁĂƚĞƌ�;ĨŽŐ�ĂŶĚ�ĚĞǁͿ�ĨŽƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŚĞĂƚ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƉ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ǁŽƌŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞ�;ǁŚĞŶ�
ŶĞĞĚĞĚͿ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŝ�/ƐŵĂŝů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ŚŝŐŚůĂŶĚ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ�ƐƵďͲǌŽŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƌƵŶŽī�ĨŽƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�Ăƚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�;EĞƵǀǇ͕ �ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ŽŶͲĨĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůůͲĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ϭϬʹϮϬ�ŵϯͿ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉůŽƚƐ͘

dŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌƚŚ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚƐ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĚ�
ďǇ�ƉůĂƐƟĐ�ĮůŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞƉĂŐĞ�ůŽƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽīĞĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĨĂƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�^ĂŶĂ Ă͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛�ĞĸĐĂĐǇ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĂŶĂ Ă͛��ĂƐŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�zĞŵĞŶ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ �dŚŽƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�zĞŵĞŶŝ�ĨĞůůŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ƌĂď�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ƉĂƐƚ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ��ůƐŚĂƌũĂďŝ�;ϭϵϵϬͿ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂƌŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŚĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�
ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŝŐŚůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ͕�ϴϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘



ϰϳ

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĨĞǁ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ͕�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ũƵƐƚ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�ŶĂŵĞ�͞DŽŚĂƐƐĂŶ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞/ŵƉƌŽǀĞĚ͟�;�ůƐŚĂƌũĂďŝ͕�ϭϵϵϬͿ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ůũĞƌĂŝĚŝ�;ϭϵϵϳͿ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�tĂĚŝ�,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ůŽǁĞƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ŶŽŶͲĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĂůŝŶŝƚǇ�ĮĞůĚ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĞĞĚƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�
ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�
ƟŵĞůǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ ��ůũĞƌĂŝĚŝ�;ϭϵϵϳͿ�ĨŽƵŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶĚͬĐƌŽƉƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�;�ůǁĂŶ͕�ϮϬϬϯͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�tĂĚŝ�,ĂĚŚƌĂŵŽƵƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�;dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂĐŬĂŐĞͿ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŽŶŝŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϵ�ƚŽŶŶĞͬŚĂ�;ϵϮ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽǁŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨƵůůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϱ͘Ϯ�ƚŽŶŶĞͬŚĂ�;Ϯϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ŶĞƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ϴϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ϭ͘ϴ�zĞŵĞŶŝ�ZŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϵϮ�zĞŵĞŶŝ�ZŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�;�ůǁĂŶ͕�ϮϬϬϯͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŚĞĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞĂƚ�ǇŝĞůĚ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
;ĞƋƵĂůƐ�ƚŽ�Ϭ͘ϴ�ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ũƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ϭϬϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϭ͘ϵ�ƚŽŶŶĞͬŚĂͿ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕��ůƐŚĂƌũĂďŝ�ĂŶĚ�dĂŚĂ�;ϮϬϬϬͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�͞�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĮĞůĚƐ�ůĞǀĞů͟�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĮĞůĚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ʹ�ϯϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘



ϰϴ

hnBF� � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 
 � � � � � 
 � � � � � � 	 � � 
 � � 
 � �

ϱ͘ϭϬ͘ϭ� �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂŵƐ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂŵ�ŝŶ�Ăůϭ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĂŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶͿ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖

ͻ� /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖

ͻ� �ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĂŵ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĚĂŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ͕�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͖

ͻ� ,ŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ͖

ͻ� �ĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚĂŵ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ĮĞůĚƐ�ŝƐ�ůŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĐĂŶĂůƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚĂŵƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚĂŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�hƐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;th�ƐͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵƐ͘

ϱ͘ϭϬ͘Ϯ� �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďǇ�ƌŝůů�ĂŶĚ�ŐƵůůǇ�ĞƌŽƐŝŽŶƐ

ͻ� ,ŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖

ͻ� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽƌƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͖

ͻ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖

ͻ� tĂƚĞƌ�,ĂƌǀĞƐƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;t,^ƐͿ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ǁĞůůͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͖

ͻ� >ŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�t,^�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
;�Z��Ϳ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͖

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� /ŵƉƌŽƉĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ůŽǁ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ͖

ͻ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͖



ϰϵ

ͻ� hŶͲĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͖

ͻ� ^ŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,^�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖

ͻ� >ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�t,^͖

ͻ� /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

ϱ͘ϭϬ͘ϯ� KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

ͻ� �ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŽ�
ĂƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖

ͻ� ^ĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖

ͻ� >ŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƉƟŵƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖

ͻ� WƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

ϱ͘ϭϭ�Z�^��Z�,�^dZ�d�'z�dK��KD��d�t�d�Z��ZK^/KE

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ��Z���ĂƌĞ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĨĞǁ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂŝƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŝů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ͕�
ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƐ͕�'/^�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŵŽŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ƋƵĂŶƟĨǇ͗

ϭ͘� �ĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͖

Ϯ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ĂƌďŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞŽƵƐ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͖

ϯ͘� �ƌŝƟĐĂů�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ƐŽŝů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ͖

ϰ͘� tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖

ϱ͘� ^Žŝů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ƐŽŝů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ͗

ϭ͘� WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗^Žŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͖

Ϯ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͗��īĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘�,ŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�



ϱϬ

ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞŽƵƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐŽŝů�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĂƌďŽŶ�
;^K�Ϳ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͖

ϯ͘� ^Žŝů�ƋƵĂůŝƚǇ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ĞƚĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͖

ϰ͘� �ƌŝƟĐĂů�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖

ϱ͘� tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖

ϲ͘� ^Žŝů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͖

ϳ͘� �ĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖

ϴ͘� ^ĐĂůŝŶŐ�ŽƵƚ͖

ϵ͘� DŽĚĞůŝŶŐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�
ĐŽŵďĂƚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͗

ĂͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ϭͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖�ϮͿ�ĐƌŽƉ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖�ϯͿ�ƐŽŝů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůĐŚŝŶŐ͕�ƟůůĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͖�ϰͿ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ϱͿ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�th�͖

ďͿ� 'ĞŶĞƟĐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ƉĞƐƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŝĞůĚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĞĂƌůŝŶĞƐƐͿ͖

ĐͿ� �ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐƌŽƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ͖

ĚͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŵĂůů�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚĞƌƌĂĐĞ͖

ĞͿ� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞ͖

ĨͿ� �ƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌĂŝŶ�
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͖

ŐͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ͖

ŚͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ͕�
ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖

ŝͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͖

ũͿ� �ƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͖

ŬͿ� �ĚŽƉƟŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ůͿ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘



ϱϭ

�,�Wd�Z�ϲ͗

/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZŽůĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

pnB� 
 � � � 
 � � � 
 � � � 
 � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � �

EƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�E'KƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�^ĂŶĂ͛Ă�ĂŶĚ��ĚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĮĞůĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌͲƐƚĂīĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲĞƋƵŝƉƉĞĚ͘���ĨĞǁ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�E'KƐ�;Ğ͘Ő͕͘�zĞŵĞŶŝ�^ŽĐŝĞƚǇ��ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�zĞŵĞŶ�KŵŝƚŚŽůŽŐŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

pn. � � 	 � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
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 � � � 
 � � �

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Dt�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�
dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�W�Ϳ�ŝƐ�Ă�ďŽĚǇ�͞ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘͟ �dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ��W��ŝƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�;DW/�Ϳ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ͘�DW/��ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͘�DW/��ŵŽďŝůŝǌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŝĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚƵŵĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Dt�͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͕�ƌŽĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝͲƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�tŝůĚůŝĨĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�Kŝů�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂůƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Žŝů�Θ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘



ϱϮ

KƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�dŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;�Z��Ϳ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͖�ZĞŶĞǁĂďůĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�;ZEZZ�Ϳ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐͿ͖�
EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĂŶŝƚĂƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĞĐƚŽƌ͖�ĂŶĚ�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ZƵƌĂů�tĂƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘

EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
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/Ŷ�ϭϵϵϬ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�;�W�Ϳ�ďǇ��ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ϵϰͬϭϵϵϬ͘�dŚĞ��W��ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�;W�ZzͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�zĞŵĞŶ��ƌĂď�ZĞƉƵďůŝĐ�;z�ZͿ͘���EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�Zz�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘���dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͘��Ŷ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�z�Z�ŝŶ�ϭϵϴϳ͕�ďǇ�ĚĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϮ͕��W��ǁĂƐ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
�ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ϯϰͬϭϵϵϮ͘�dŚƌĞĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ Ɛ͛�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘

EƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�E'KƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�
ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�
^ĂŶĂ Ă͛�ĂŶĚ��ĚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĮĞůĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ďŽƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂīĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲĞƋƵŝƉƉĞĚ͘���ĨĞǁ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�E'KƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�zĞŵĞŶŝ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�zĞŵĞŶ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

/Ŷ�ϮϬϬϬ͕��W��ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ��W�͕�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͗

ͻ� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ͗��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ͗��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚŽŶŽƌƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ĚŽŶŽƌƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŽŶ�ũŽŝŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĚŽŶŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖



ϱϯ

ͻ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�^ŽŵĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽĂƐƚĂů�ǌŽŶĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
�ĐŽͲƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Žŝů�ƐƉŝůůƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƉŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂƌďŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďƵĚŐĞƚ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Žŝů�ƉŽůůƵƟŽŶ͖

ͻ� >ŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ďǇ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀĞŶ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�>Ăǁ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŽĐĂů�
ƚĂǆĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖

ͻ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͗�dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ�
ůĂŐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƚǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘��͘Ő͘�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ŝŶ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�;�/d�^Ϳ͕�ƚŽǆŝĐ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�WŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�^ŚŝƉƐ�
;D�ZWK>Ϳ͖

ͻ� �  i � i �  � v� f� awbf� � ao��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��W��^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�
�ƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĮĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ��W��ƚŽ�ƌĞůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖

ͻ� ^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�dŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƚĂī͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�^ĂŶĂ͛Ă�
ĂŶĚ��ĚĞŶ͕�ŽŶůǇ�ůŝƩůĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘�/ŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ƐƚŽƌĞ͕�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂƚĂ�ƉůĂĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϭŶ�ϭϵϵϳ͕�ZĞŶĞǁĂďůĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�;ZEZZ�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�
ŽĨ��Z��͘�dŚŝƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚĂī�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�/ƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐŽŝůƐͬůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐŽŝůƐͬůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͕�ŵĂŬĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽŝů�
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZEZZ�͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�^Žŝů�ĂŶĚ�
tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘�dŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚŝŐŝƟǌŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŝů�ŵĂƉƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŝů͕�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϲ͘ϰ� �/s/>�^K�/�dz�KZ'�E/��d/KE^�Έ�^KΉ

�ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�E'KƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�



ϱϰ

ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;dĂďůĞ�ϭϯͿ͘

pnh� 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �

ϭ͘� zĞŵĞŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�dŚĞ��ƵŶĞ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��īŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
WƌŽũĞĐƚ�;�WͬZ��ͬϴϵͬϬϯϰͿ�Ͳ�ϭϵϵϭ�ƚŽ�ϭϵϵϯ͕�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚͲƵƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂŶĚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�dŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ�
;'�WͬZ�DͬϬϱϮͬ:WEͿ�Ͳϭϵϵϭ�ƚŽ�ϭϵϵϰ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͖

Ϯ͘� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�WƌŽũĞĐƚ�
;z�DͬϵϭͬϬϬϰͬ'ͬϬϭͬϵϵͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��W��ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�ϭϵϵϳ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐŽŵĞ�E��W�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͖

ϯ͘� &ŽƌĞƐƚƌǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�;'�Wͬz�DͬϬϭϱͬ^t/Ϳ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ�;ϭϵϴϱͲ
ϭϵϵϳͿ͘�dŚŝƐ�^ǁŝƐƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�&�K�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�;&�WͿ�WƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�&�W�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�;'�&��Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŐƌŽͲ
ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�&�W�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƐĞƫŶŐͲƵƉ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�
'�&���ŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ϰ͘� >ĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�;hd&ͬz�DͬϬϮϮͲϬϮϯͲϬϮϰͿ͘�DĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ϮϬϬϬ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�;>t�WͿ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƐĞƫŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵĞůͲǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ �/ƚƐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ�;ƉŝůŽƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�&��͖

dĂďůĞ�ϭϯ͗���ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ

/ƚĞŵ�;ƐͿ zĞŵĞŶ
�  � � v� � � � al � � i � �

� wflA� � � f � �

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;E'KƐͿ͕�ϮϬϬϬ� ϯϭϴ ϮϬ�ϱϭϵ

E'KƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ϮϬϬϬ� ϭϴ ϰϵ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�>ŽĐĂů��ŐĞŶĚĂ�Ϯϭ͕�ϮϬϬϭ� Ϯ ϵϴ

^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;tZ/Ϳ͕� ϮϬϬϱ͕� ͞�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲͲ� zĞŵĞŶ͕͟ � �ĂƌƚŚ� ƚƌĞŶĚƐ͗� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�WŽƌƚĂů͕�ŚƩƉ͗ͬͬĞĂƌƚŚƚƌĞŶĚƐ͘ǁƌŝ͘ŽƌŐ͘



ϱϱ

ϱ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ZƵƌĂů�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�;'�Wͬz�DͬϬϮϭͬE�dͿ͘�
&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϰ�ƚŽ�ϭϵϵϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&�K͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�D�/ͬ�Z���ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&�K�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖

ϲ͘� hƌďĂŶ�ĂŶĚ�WĞƌŝͲhƌďĂŶ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�;d�Wͬz�DͬϰϱϱϰͿ͘�dŚŝƐ�&�KͲd�W�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϵϵϱͲϭϵϵϳ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞƐƚͬĨŽĚĚĞƌ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŝŶ�
ĨŽƵƌ�ĐŝƟĞƐ�;^ĂŶĂͥĂ͕��ŚĂŵĂƌ͕ �,ŽĚĞŝĚĂŚ͕�ĂŶĚ��ĚĞŶͿ͘�/ƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƉůŽƚƐ͕�ĨŽƌ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ƉĞƌŝͲƵƌďĂŶ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ƐĐŚŽŽůǇĂƌĚ�ƚƌĞĞ�
ƉůĂŶƟŶŐ͕�ĨĂƌŵ�ǁŝŶĚďƌĞĂŬƐ͕�ĨŽƌĞƐƚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐƚĂī͖

ϳ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�dŝŚĂŵĂ�;ϭϵϵϲͲϮϬϬϮͿ͘�&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�/&���ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dŝŚĂŵĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;d��Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĂŶĚ�
ĚƵŶĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�d��͖

ϴ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�hE�WͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƐƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;ϭϵϵϳͲϮϬϬϬͿ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
E'KƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ Ɛ͛�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ďĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͖

ϵ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;ϭϵϵϳͲϮϬϬϭͿ͘�dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϵϵϲ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;EtZ�Ϳ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�hƉŽŶ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�EtZ��ǁĂƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͖�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
EtZ��ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�Et^�͕�D�/�ĂŶĚ�'�Z�t^�;'ĞŶĞƌĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�
^ƵƉƉůǇ�WƌŽũĞĐƚƐͿ�ĂƐ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ͨ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�tĂƚĞƌ�hƐĞ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͩ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�;'�/Ϳ͕�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
�ŽŶƚƌŽů�;'�&��Ϳ͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŝͿ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͖�ŝŝͿ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�
WŽůŝĐǇ͖�ŝŝŝͿ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŝǌ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͖�ŝǀͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐƚĂī͖�ǀͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�dĂŝǌ�ĂŶĚ��ĚĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�EtZ�͖�ǀŝͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŚǇĚƌŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ǀŝŝͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝŶ�EtZ�͖�ǀŝŝŝͿ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖

ϭϬ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�zĞŵĞŶ�EĂƟŽŶĂů�WŽǀĞƌƚǇ��ůůĞǀŝĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ϰϭ�;z�DͬϵϳͬϯϬϬͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�
ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�&ŝǀĞͲzĞĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĨ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�
ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�EĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�WŽǀĞƌƚǇ��ůůĞǀŝĂƟŽŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�hE�W Ɛ͛�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŽ͗�ŝͿ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂůůĞǀŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƟƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ͘�ŝŝͿ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͥƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŝŝŝͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌƵƌĂů�
ǁŽŵĞŶ͖�ĂŶĚ�ŝǀͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖



ϱϲ

ϭϭ͘� tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ZĞƵƐĞ�ŝŶ�WƌĞͲhƌďĂŶ��ƌĞĂƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶͲttWh�;'�Wͬ
z�DͬϬϮϲͬE�dͿ͘�&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&�K͕�ƚŚĞ�ttWh�ƉƌŽũĞĐƚ�;ϭϵϵϴͲϮϬϬϮͿ�ĂŝŵƐ�
Ăƚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞͲƵƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌŽͲ
ƐǇůǀŽͲƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐͬŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵĂů�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝͲƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�
ƌƵŶ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞͲƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͖

ϭϮ͘� �īŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�DĂŶĂŬŚĂͬ,ĂƌĂǌ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϭϵϴϭ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�z�Z�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌĂǌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗

�ʹ WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌĂǌ�ƌĞŐŝŽŶ͖

�ʹ ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽͲĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͖

�ʹ �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͘

ϭϯ͘� �ƌŝƟƐŚͲzĞŵĞŶ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͗�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŵĂƌ�ĂŶĚ�dĂŝǌ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;�Z�Ϳ͘�dǁŽ��ƌŝƟƐŚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z�͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�z�Z�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬͥƐ�ǁŝƚŚ�&�K�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ϭϵϳϯ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�dĂŝǌ�ĂŶĚ�/ďď�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϴϯ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐĞŵŝͲ
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͘��Z�ͥƐ�ƚŚŝƌĚ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽŝů�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚͲzĞŵĞŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗

�ʹ �ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖

�ʹ 'ĞŶĞƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖

�ʹ ^ƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖

�ʹ &Ăƌŵ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖

�ʹ tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

� ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&�K͘

ϭϰ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĂ͛Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ͗�
dŚŝƐ�hE�WсĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;z�DͬϴϳͬϬϬϭͿ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĮǀĞ�ŵŽĚĞů�ƐƚĂƚĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ϰϱ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂƌŵƐ͘�EŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĂ͛Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ͖

ϭϱ͘� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�tĂƚĞƌ��ŽƵŶĐŝů�WƌŽũĞĐƚ�;,t�Ϳ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϴϴ�
ƚŚĞ�hE�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�;d^Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�,t��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ăůů�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�d^�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ďĞĂƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗

�ʹ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖



ϱϳ

�ʹ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖

�ʹ dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͕�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ϭϲ͘� �ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚůĂŶĚƐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϱ�ƌƵƌĂů�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϴϭϲϰϬϬ�ŚĂ͘�
/ƚ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ϰϱϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ d͘ŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĐŽǀĞƌƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵĂƌ�ĂŶĚ�
^ĂŶĂ Ă͛�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĮǀĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶĂ Ă͛�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŚĂŵĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ�^ƵƌĚƵĚ͕�^ŝŚĂŵ�ĂŶĚ�ZŝŵĂ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌͲŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�;ĂďŽǀĞ�ϮϬϬϬ�ŵͿ͖�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�;ĞůĞǀĂƟŽŶ�ƌĂŶŐĞ�ϭϯϬϬ�ƚŽ�
ϮϬϬϬ�ŵͿ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ǌŽŶĞ�ǀĂůůĞǇƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϯϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬϬ�ŵ͘

� dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂƌĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞ�/͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϴϵ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚůĂŶĚƐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ŵĂƉƐ�;ϭ͗ϱϬϬϬϬͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌŝĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘���ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽ͗

�ʹ /ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͖

�ʹ WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͖

�ʹ /ĚĞŶƟĨǇ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖

�ʹ �ƐƐĞƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͖

�ʹ WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐƌŽƉͲ
ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘

ϭϳ͘� tĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�zĞŵĞŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�Kŝů��ŶĚ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�
ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�dEK�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�'ĞŽͲ
ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ��ƌĂď�ZĞƉƵďůŝĐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƚĐŚ�ĂŝĚ͕�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽͲ
ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�z�Z�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�^ĂĚĚĂ͛Ś�ĂŶĚ�tĂĚŝ�^ƵƌĚƵĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ�//�ĂŶĚ�///͕�Ă�
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĂĚĚĂ͛Ś�ĂŶĚ�tĂĚŝ�^ƵƌĚƵĚ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�///�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĂĚŝ��ĂŶĂ�ͬ�DĂƌŝď�ĚĂŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�///�Ă�ƉŝůŽƚ�
ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂĚŝ�^ƵƌĚƵĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ͗

�ʹ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂĚŝ�^ƵƌĚƵĚ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͖

�ʹ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�dŝŚĂŵĂ�ƌĞŐŝŽŶ͘



ϱϴ

� ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͗

�ʹ /ŶĐĞƉƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͖�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖

�ʹ �ĂƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͖�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

�ʹ ^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘

� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�/s͕�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tĂĚŝ��ĂŶĂ�ĂŶĚ�DĂƌŝď�>ĂŬĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ůŽĂĚ͖

ϭϴ͘� ZĂĚĂ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�;Z/Z�WͿ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϴϳ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐĞĐƟŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƵŶŝƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Z/Z�W�ƚŽ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘��ůů�ϭϲ�>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ĨŽƌ��ŽͲ
KƉĞƌĂƟǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;>���Ϳ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�tŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƚĐŚ��ŝĚ͖�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞŝƌƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌŽƐƐͲĚĂŵƐ͖�ŐƵŝĚĞ�ďƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĂŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƌŽƐŝŽŶ͖

ϭϵ͘� ZĂŶŐĞ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƚĐŚ��ŝĚ�ŚĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͖

ϮϬ͘� �ůͲDĂŚǁĞƚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ůͲDĂŚǁĞƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŚĂůƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�&ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ůͲDĂŚǁĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůͲDĂŚǁĞƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƐƚĞĞƉ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƌŽĂĚͲďĂŶŬƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌŽĂĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ͘��ƚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂďŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ͖

Ϯϭ͘� dĞƌƌĂĐĞ��ŽŶƚƌŽů�WƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ϭϵϲϳ�ĂŶĚ�ϭϵϲϴ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�h^�/��
ǁŚŝĐŚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h^�/��ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��'�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�t͖

ϮϮ͘� EĂƟŽŶĂů�WůĂŶ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϴϳ͕�Ă�ũŽŝŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�tĞƐƚ��ƐŝĂ�;hE�^�t�Ϳ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;hE�WͿ͕�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�
Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�;hE�^�t��ĂŶĚ�&�K�ϭϵϴϴͿ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶͲ
ǁŝĚĞ�ƉůĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƐĂŶĚͲĚƵŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ůŝƐƚƐ�ŽŶĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�



ϱϵ

tĂĚŝ�DĂŶĂƐŚŝǇĂŚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶͲǁŝĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�h^�ϲ͘ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ƚŽ͗

�ʹ /ŶŝƟĂƚĞ�ĂŶ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶƵĚĞĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͖

�ʹ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĞƌĞĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ŚĂůƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ůĂŶĚƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�&�K�ŽĸĐŝĂů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĂƐ�ƐŚĞůǀĞĚ͘

Ϯϯ͘� tĚŝ�^ŚĂƌŝƐ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶĂ͛Ă͕�
^ĂĚĚĂ͛Ś�ĂŶĚ�,ĂũũĂŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;hE�WͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂũũĂŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐƵďͲĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�;tĂĚŝ�
DĂƐƌĂĨ�ĂŶĚ�tĂĚŝ��ƐŚƵŐĂŚͿ d͘ŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ŵƵůƟͲƐĞĐƚŽƌĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴ�ŇŽŽĚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚ�
ŽĨ�ǁĂĚŝ�^ŚĂƌŝƐ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ŇŽŽĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŇŽŽĚƐ�ĂůƐŽ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�
ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŝŶ�^ĂŶĂ͛Ă�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďĂŶŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚ͘�ŽƚŚ�ǁĂĚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌƵŶͲŽī͕�ƐĞǀĞƌĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŽǀĞƌĂůů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�^ĂŶĂ Ă͛͘�WƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ͗

�ʹ �īŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƵŶƵƐĞĚ�Žƌ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ůĂŶĚ͖

�ʹ �īŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͖

�ʹ ZŽĐŬͲǁĂůů�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖

�ʹ 'ƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘

Ϯϰ͘� EKZ���W�;EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚͿ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�
hE�W͕ �ŚĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ;z�DͬϴϳͬϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƉƵƚͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EKZ���W�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͖

Ϯϱ͘� dŚĞ�,ŝŐŚ�tĂƚĞƌ��ŽƵŶĐŝů͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,t� Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌĂĐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͕�Ă�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�,t��ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ĂĐƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͖

Ϯϲ͘� �ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚůĂŶĚƐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĚĞǀŝƐŝŶŐ�Ă�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖

Ϯϳ͘� EĂƟŽŶĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞĐƚŽƌƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϵϭ͕�ĂƐ�
Ă�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�D�t͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͖



ϲϬ

Ϯϴ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƚĞƌƌĂĐĞ�
ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ǁĂĚŝ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϵϬ͕�Ă�hE�W�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƌŝĚ�ůĂŶĚƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ��ƌĂďŝĂ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌŝĚ�ůĂŶĚƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�Žƌ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂůůͲŚŽůĚŝŶŐƐ͕�
ǁĂĚŝ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ŚĂůƟŶŐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘

pnp� 
 � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � �

zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��Ǉ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶƐ͘

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ůů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭϰ͘

/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�
ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ͗

ĂͿ� dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�W�Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�;�W�Ϳ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƚͲƵƉ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ�
ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͖

ďͿ� dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�;'�&��Ϳ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�;D�/Ϳ͕�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ĐͿ� dŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͖

ĚͿ� zĞŵĞŶŝ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůĂƟŶŐ��^KƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘



ϲϭ

ϲ͘ϳ͘ϭ� WƵďůŝĐ�^ƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ

�ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�WůĂŶ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘�KƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶƐ͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽƐƚůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ďƵĚŐĞƚ͘

dĂďůĞ�ϭϰ͗�'ůŽďĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĂƟĮĞĚ�ďǇ�zĞŵĞŶ

DĂũŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ ZĂƟĮĐĂƟŽŶ�zĞĂƌ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ���ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��;EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϭϵϵϮͿ ϯ͘ϭϮ͘ϭϵϵϱ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��;ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ϭϵϵϮͿ ϯ͘ϭϮ͘ϭϵϵϱ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů��ŽĨ��dƌĂŶƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ��DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�tĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ��ŝƐƉŽƐĂů��;�ĂƐĞů͕�ϭϵϴϵͿ

ϭϵϵϮ

WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ��ĞƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�KǌŽŶĞ�>ĂǇĞƌ��;DŽŶƚƌĞĂů͕�ϭϵϴϳͿ �ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǌŽŶĞ�>ĂǇĞƌ��;sŝĞŶŶĂ͕�ϭϵϴϱͿ ϯ͘ϭϮ͘ϭϵϵϱ

WƌŽƚŽĐŽů�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ϮϬ͘ϴ͘ϭϵϴϱ

ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ��ĚĞŶ�;W�Z^'�Ϳ�
;:ĞĚĚĂŚ͕�ϭϵϴϮͿ

ϮϬ͘ϴ͘ϭϵϴϱ

hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ�;DŽŶƚĞŐŽ��ĂǇ͕ �ϭϵϴϮͿ�΀hE�>K^΁ ϭϬ͘ϭϮ͘ϭϵϴϮ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ��ĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
DŝůŝƚĂƌǇ�WƵƌƉŽƐĞƐ�Θ�ĨŽƌ��ŶǇ�KƚŚĞƌ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�;'ĞŶĞǀĂ͕�ϭϵϳϳͿ

ϱ͘ϭϬ͘ϭϵϳϴ

WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ŝŐŚ�^ĞĂƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�WŽůůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Kŝů�;>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϳϯͿ

ϯϬ͘ϯ͘ϭϵϴϯ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�WŽůůƵƟŽŶ�ďǇ��ƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�tĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�
DĂƩĞƌ�;>ŽŶĚŽŶ͕�ĞƚĐ͕͘�ϭϵϳϮͿ

ϲ͘ϯ͘ϭϵϳϵ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
^ƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ŽĨ��ĂĐƚĞƌŝŽůŽŐŝĐĂů�;�ŝŽůŽŐŝĐĂůͿ�ĂŶĚ�dŽǆŝŶ�tĞĂƉŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
;>ŽŶĚŽŶ͕�ĞƚĐ͘�ϭϵϳϮͿ

ϭ͘ϲ͘ϭϵϳϵ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌůĚ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
;WĂƌŝƐ͕�ϭϵϳϮͿ

ϳ͘ϭ͘ϭϵϴϭ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
;�ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϭϵϳϭͿ

ϰ͘ϲ͘ϭϵϳϵ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ŝŐŚ�^ĞĂƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŽĨ�Kŝů�WŽůůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Kŝů�;�ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϭϵϲϵͿ

ϰ͘ϲ͘ϭϵϳϵ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Đŝǀŝů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Kŝů�WŽůůƵƟŽŶ�
;�ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϭϵϲϵͿ͘��ŵĞŶĚĞĚ�;>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϴϭͿ

ϰ͘ϲ͘ϭϵϳϵ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŽŵďĂƟŶŐ��ĞƐĞƌƚ�>ŽĐƵƐƚ�;&�K͕�ZŽŵĞ͕�ϭϵϲϱͿ ϮϬ͘ϯ͘ϭϵϲϵ

dƌĞĂƚǇ��ĂŶŶŝŶŐ�EƵĐůĞĂƌ�tĞĂƉŽŶ�dĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ŝŶ�KƵƚĞƌ�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϲϯͿ

ϭ͘ϲ͘ϭϵϳϵ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�Ăƚ�^ĞĂ�;ϭϵϲϬͿ ϭϵϲϵ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�WŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ďǇ�Kŝů�;ϭϵϱϰͿ ϲ͘ϲ͘ϭϵϲϵ

^ŽƵƌĐĞ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�ϮϬϬϲ͘���EĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ϮϬϬϱͲϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͘



ϲϮ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Žƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐĐŽƉĞ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘

ϲ͘ϳ͘Ϯ� DŽǀŝŶŐ�^ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�^ƵďͲWƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�dŝŚĂŵĂ͕��ů�:ĂƵĨ�ĂŶĚ�DĂ͛ƌĞď͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ�;ŝŶ�DĂŝĨĂ Ă͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂ�ĞƐƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂĚŝ�
,ĂĚƌĂŵĂǁƚ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽŶƐůĂƵŐŚƚ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϬ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ͘

dŚĞ�DĂ͛ƌĞď�^ŚŝŌŝŶŐ�^ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϴϱϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�
ĨĞƌƟůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

ϲ͘ϳ͘ϯ� �ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�^ƵďͲWƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƐŽŝů�
ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŬĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌůŽŐŐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďĂƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͕�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

ϲ͘ϳ͘ϰ� ZĞͲĞǀĂůƵĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘�
DŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĞůƉƐ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽŝů�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͘

ϲ͘ϳ͘ϱ� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƉĞĐƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͖�ĂŶĚƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞǇ�Ăŝŵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ăƚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŐŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝƉ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘WƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�Žƌ�
ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂƌĞĂƐ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂƐǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƉƵƚƐ͘



ϲϯ

^ƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĮĞůĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌŝĚ�
ůĂŶĚƐ͘��ƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘

WůĂŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘��ĂƐǇ�ĐƌĞĚŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ůĂŶĚ�
ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ͘

ϲ͘ϳ͘ϲ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘�KĸĐŝĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŵ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŐŶŽƌĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͞,ŝŵĂ͟�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

/ƚ�ǁŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƟŶĐƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�KƚŚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞůůͲ
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƌĞůŝĞĨ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ůŽƐƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϲ͘ϳ͘ϳ� tŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�Žƌ�ŶŽŶͲĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽůǀŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽŵƉƚ�
ĂĐƟŽŶ͘

ϲ͘ϳ͘ϴ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WůĂŶ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϳ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚĂƐŬƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů͘

ϲ͘ϳ͘ϵ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�WƌŽŐƌĂŵ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĂŶƟͲĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ͘��Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�



ϲϰ

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŐƌĞĞŶ�
ďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĐŽƵŶƚƌǇ�ũŽŝŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ͕�ďǇ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϲ͘ϴ� Z�Yh/Z���&�sKZ��>��WK>/�z��Es/ZKED�Ed͗

dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌǇůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͘

��ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĞīŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�dŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ăůů�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞīŽƌƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ĨŽƌƵŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘



ϲϱ

�,�Wd�Z�ϳ͗

�ǆŝƐƟŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^Žŝů��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ
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�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƐ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�>Ăǁ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăƚ�Ăůů�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�;E��WͿ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�E��W�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϵϲͲϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƐ͘

dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�
/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;'�&Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŶŽƌƐ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘

ͻ� tĂƚĞƌ�ĚĞƉůĞƟŽŶ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ

ͻ� KǀĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ

ͻ� tĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ

ͻ� /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͻ� >ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ

ͻ� ^Žŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ

ͻ� �ĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ

ͻ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ůĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ

ͻ� >ŽƐƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ůĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ

ͻ� ,ĂďŝƚĂƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ

ͻ� �ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�;ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐͿ

ͻ� >ŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ͕�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ

ͻ� >ĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ

�ʹ tĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ʹ ^ŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ʹ ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ʹ WĞƐƟĐŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

WƌŝŽƌŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�E��W�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗



ϲϲ

ϳ͘ Ϯ� ^dZ�d�'z�K�:��d/s�^�dK��KD��d�>�E����'Z���d/KE͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ͗

ĂͿ� dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ďͿ� dŽ�ĞīĞĐƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ĂƫƚƵĚĞ�ŵƵƐƚ�ǀŝĞǁ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͖

ĐͿ� dŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ďĞƩĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͖

ĚͿ� dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶ�ĞŵďŽĚǇ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

tnG� � � � 
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ĂͿ� WƌŽƉŽƐĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ďͿ� ZĞĐĞŶƚ�Žŝů�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƌƵŶ͕�ƐŽůǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ĐͿ� dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

ĚͿ� &ƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͖

ĞͿ� dŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖

ĨͿ� �ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘

ϳ͘ ϰ� ��^�Zd/&/��d/KE�>KE'ͳd�ZD��^^�^^D�Ed��E��>�E��D�E�'�D�Ed�

 � � � � � � � � � � � � � � � � � �

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƉƐĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ďǇ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗

ϭ͘� dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŵĂƉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ͖

Ϯ͘� dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĂƉ͖



ϲϳ

ϯ͘� �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ů�
:ĂǁĨ͕ �DĂ͛ƌĞď͕�ŝŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŶĞĂƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ͕�ƚŚĞ��ďǇĂŶ�ĞƐƚƵĂƌǇ͕ �>ĂŚũ͕�ĂŶĚ�tĂĚŝ�
,ĂĚƌĂŵĂǁƚ͘

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĮĞůĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

tnh� � � � 
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WƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�WůĂŶ�ŽĨ�
�ĐƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dĞƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ůĂŶĚ�ƚĞƌƌĂĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĂŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
WƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�WƵďůŝĐ�
ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

ϭ͘� dŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƐƉŝƌŝƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǇŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͖

Ϯ͘� dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘

tnp� � � � � � � 
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ϳ͘ϲ͘ϭ� �ƌĞĂƐ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟǀĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�WůĂŶ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϮ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗

ĂͿ� dŚĂƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ďͿ� dŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͕�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͖

ĐͿ� dŚĂƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�ŝŶ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͖

ĚͿ� dŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĂƚĞƌ�ůŽŐŐŝŶŐ͕�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŬĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͖

ĞͿ� dŚĂƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ƌĞǀĞŐĞƚĂƚĞ�ĚĞŶƵĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐĂŶĚƐ͖

ĨͿ� dŚĂƚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ŐͿ� dŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ƉĞĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�Žƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘



ϲϴ

dŚĞ�hE�ƉůĂŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĞĚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͲĐĂƵƐĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĞǀŽƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘�KŶĐĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǇŝĞůĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�zĞƚ͕�Ă�ϭϵϴϰ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘

ϳ͘ϲ͘Ϯ� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�&ŝĞůĚ�tŽƌŬ

dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗

ͻ� dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͖

ͻ� dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�ĨŽƌĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͖

ͻ� dŚĞ�ĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐůŽƉĞƐ͕�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ůĂŶĚƐ͖

ͻ� dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽĚĚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͖

ͻ� dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�͞,ŝŵĂ͕͟ �ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝďĂů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͖

ͻ� dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϳ͘ϲ͘ϯ� DĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ

ͻ� dŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐůŽƉĞƐ�ĂůŽŶŐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ͖

ͻ� dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƌŽǁŝŶŐ͕�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ͖

ͻ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘

ϳ͘ϲ͘ϰ� DĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂƌĞĂƐ

ͻ� dŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌͲŐƌĂǌŝŶŐ͖

ͻ� �ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƌĞǁŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͘

ϳ͘ϲ͘ϱ� DĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ

ͻ� ZĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ĐŽƌƌŽĚĞĚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͖

ͻ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƌĞĐůĂŵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐůŽƉĞƐ͖

ͻ� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ĐƌŽƉ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͖

ͻ� ZĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘



ϲϵ

ϳ͘ϲ͘ϲ� tĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

ͻ� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖

ͻ� dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƌĂŝŶ�ĨĞĚ�ĐƌŽƉƐ͖

ͻ� dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌͲƐĂǀŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͖

ͻ� �ǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƐĂůŝŶŝƚǇ͖

ͻ� ZĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůů�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͘

tnt � � � � � � � � � � 
 
 � 
 � �

t nt nB� �  f � bvlbf� � a� � lwf

dŚĞ�ĮƌƐƚ�&ŝǀĞͲzĞĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϭϵϵϲͲϮϬϬϬͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗

ĂͿ� ZĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'�W�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ďͿ� �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͖

ĐͿ� �ŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŝů͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖

ĚͿ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƵůů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƌďĂŶ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͖

ĞͿ� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ͘

ϳ͘ϳ͘Ϯ� tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�>Ăǁ

dŚĞ�zĞŵĞŶŝ��ĂďŝŶĞƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
Ăƚ͗

ĂͿ� ͞KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƐŽƵŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ďͿ� 'ƌĂĚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŽǀĞƌĂůů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�;ϯϬͲϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶƐ͖



ϳϬ

ĐͿ� �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďŽĚǇ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ͕�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ƌŽůĞ�ďǇ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ͕ �Ă�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĚƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚƌĂŌ�ůĂǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ͗

ϭ͘� ƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�
ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƟƟĞƐ͖

Ϯ͘� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĂǀŽŝĚ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͖

ϯ͘� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͖

ϰ͘� ĞŶƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͖

ϱ͘� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͖

ϲ͘� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐ͖

ϳ͘� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖

ϴ͘� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

ϳ͘ϳ͘ϯ� EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ͘�
tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�;D�/Ϳ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗

ĂͿ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

ďͿ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽͲƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖

ĐͿ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�/�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ͘



ϳϭ

tnr � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � 
 
 � 
 � �

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĂĨĞƚǇ�;E^�^Ϳ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĮůĞƐ�
ŽĨ�zĞŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͘

/Ŷ�zĞŵĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŬĞǇ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͘�
dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ͗�͞ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘͟

t nr nB� � l � l � �  i �  � � lwfa

^ƚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŶĞĂƌ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĞĂŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘

^ĞĐƟŽŶ�ŽŶĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

t nr n. � � � f K i  � � wf� � a

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉůĂǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐĂƌƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͕�ƚŽƚĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'�W͘

t nr nG� � f� aabf� �  i �  � � lwfa

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐĂƵƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ƚŽǆŝĐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŶŽŝƐĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĐƌĂƉ�ĐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϳ͘ϴ͘ϰ� /ŵƉĂĐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ĨŽŽĚ�;ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐͿ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽŝƐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƉ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

t nr nh� � � aowi a� a� 
 i �  � � lwfa

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞīŽƌƚ�;ŝ͘Ğ͘�ƉŽůŝƟĐŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐͿ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƚĂůǇƟĐ�ĐŽŶǀĞĐƚŽƌƐ͕�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐĂƐŽůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ůĞǀŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�;E�ZͿ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͘



ϳϮ

ϳ͘ ϵ� >�'�>��E��Z�'h>�dKZz�/E^dZhD�Ed^

dŚĞ�zĞŵĞŶŝ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ůĂǁ͕�dƵƌŬŝƐŚ�ůĂǁ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�
ůĂǁ͘�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽƵƚŚ�zĞŵĞŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝĮĐĂƟŽŶ�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�z�Z�ĂŶĚ�W�Zz�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƵŶƟů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ϭϵϵϱ͕�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĞŶĂĐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�>Ăǁ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ͕ �ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů͖�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂĚŽƉƟŶŐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�>Ăǁ͘�^ƵĐŚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽĚĞƐ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂŶǇ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�
KƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇͿ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�^ŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂů�ĐŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ůĂǁ͕�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W�Zz��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�dŚĞ�W�Zz�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŝƟŵĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƐĞĂ�;ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�>Ăǁ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�>Ăǁ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐ͘��ůƐŽ͕�Ă�ŶĞǁ�&ŽƌĞƐƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǁĂŐĞ�>Ăǁ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�;>YͿ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�;>hͿ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘

ĂͿ� hƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖

ďͿ� dŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�zĞŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĞƌƟůĞ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�;ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐͿ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ�ƚŽ�ϮϬϬϱ͖

ĐͿ� dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϬͲϮϬϬϱ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ��ůĂƐƐĞƐ�;>��Ϳ�/͕�//�ĂŶĚ�///͘

^ŝŵŝůĂƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝƐƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞǇ�Ăůů�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘



ϳϯ

>ĞŐĂů�WƌŽďůĞŵƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽŌĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϭ� WŽůŝĐǇ�KƉƟŽŶƐ��ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�;E��WͿ

dŚĞ�E��W�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͗

ͻ� >ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�ůĂǁƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͖

ͻ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�
E'KƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖

ͻ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�
ƵƐĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂǀŽƌ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͖

ͻ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͖

ͻ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�WƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�E'KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘

ϳ͘ϭϬ͘Ϯ� �WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;E^�^Ϳ͕�ϮϬϬϱ

ͻ� dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�;ĂͿ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖�;ďͿ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƚůǇ�
ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚ͖�ĂŶĚ�;ĐͿ�ZĞĐůĂŝŵ�ĚĞƐĞƌƚ�ůĂŶĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�Ă�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�
WůĂŶ�;E�WͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͖

ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�DĂũŽƌ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
zĞŵĞŶŝ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘



ϳϰ

ϳ͘ϭϬ͘ϯ� WŽůŝĐǇ�KƉƟŽŶƐ��ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�&ŝǀĞͲzĞĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WůĂŶ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�&ŝǀĞͲzĞĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WůĂŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ͖

ͻ� �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖

ͻ� WƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ŝƚĞŵƐ͖

ͻ� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͖

ͻ� WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖

ͻ� WŽůůƵƚĞƌƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƌƐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͖

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ͖

ͻ� EĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϰ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ�ϮϬϬϯʹϮϬϬϱ

WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ�;WZ^WͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�
ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WZ^W�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵŽďŝůŝǌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�WĂƉĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͖

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖

ͻ� �ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖

ͻ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖

ͻ� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

ͻ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽŌ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͖

ͻ� ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͖

ͻ� �ŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͖

ͻ� �ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͖

ͻ� ^ƵŝƚĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ͖

ͻ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͘



ϳϱ

ϳ͘ϭϬ͘ϱ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŵĂũŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ǌŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͖

ͻ� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶƐ͖

ͻ� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϲ� �WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ϮϬϬϯ�ʹ�ϮϬϬϴ

dŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�
ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘�^ŝǆ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ͻ� ,ĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͖

ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϳ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘���ĚƌĂŌ�ŽĨ�͞EĂƟŽŶĂů�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�zĞŵĞŶ͟�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��W��Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁ͗

ͻ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͖

ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖

ͻ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

ͻ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͖

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘



ϳϲ

ϳ͘ϭϬ͘ϴ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�D�/ͬ'�&��͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&�K�WƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�͞tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ZĞƵƐĞ�ŝŶ�WĞƌŝͲhƌďĂŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ʹ�'�Wͬz�DͬϬϮϲͬE�d͕͟ �ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϬ�
Ă�ĚƌĂŌ�͞EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͟�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ͗

ͻ� �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ͻ� �ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖

ͻ� �ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐͲƵƉ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ͖

ͻ� /ŵƉƌŽǀĞ�ŽŶͲĨĂƌŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϵ� DĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů

dŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�>Ăǁ͗���ĐŽŶĐŝƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&ŽƌĞƐƚ�WŽůŝĐǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�EĂƟŽŶĂů�WůĂŶ�;ϭϵϴϳͲϭϵϵϭͿ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�WůĂŶ�
;ϭϵϵϲͲϮϬϬϬͿ͘���ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ��ŝůů�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚ�>Ăǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĞŐĂů��īĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂŌ�&ŽƌĞƐƚ�>Ăǁ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗

ĂͿ� &ŽƌĞƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͖

ďͿ� &ŽƌĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

ĐͿ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͖

ĚͿ� �ƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͖

ĞͿ� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ɛŝǆ�ŝƚĞŵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂŌ�&ŽƌĞƐƚ�>Ăǁ͕�
ŝ͘Ğ͘�;ŝͿ�ĨŽƌĞƐƚ�ĮƌĞƐ͖�;ŝŝͿ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕�ůĞǀĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�;ŝŝŝͿ�ƌŝǀĞƌ�ĚĂŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͖�;ŝǀͿ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ͖�;ǀͿ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ͖�ĂŶĚ�;ǀŝͿ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�>Ăǁ͗tŚŝůĞ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĚĞĂů�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŶŽ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �zĞŵĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ǁĂƚĞƌ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͘�
��tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϵϴ͘�dŚĞ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵƐ͕�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ăƚ͗

ĂͿ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͖

ďͿ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ĐͿ� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

��tĂƚĞƌ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǁĂŝƟŶŐ�
ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŚĞ�tĂƚĞƌ�>Ăǁ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�



ϳϳ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ůĂǁ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;EtZ�Ϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�EtZ��ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘

dŚĞ�ůĂǁ�ďĞĂƌƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝůƐͬĐŽŵŵŝƩĞĞƐͬŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ďĂƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�EtZ��ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͘

tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�>Ăǁ͗�dŚĞ�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇϰϱ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ăƚ͗

ͻ� KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ͻ� 'ƌĂĚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŽǀĞƌĂůů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�;ϯϬͲϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶƐ͖

ͻ� �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďŽĚǇ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ͕�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ƌŽůĞ�ďǇ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ͕ �Ă�tĂƚĞƌ�
/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĚƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚĞ�ĚƌĂŌ�ůĂǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ͗

ϭ͘� ZĞͲĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƟƟĞƐ͖

Ϯ͘� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ĞīŽƌƚƐ͕�ĂǀŽŝĚ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͖

ϯ͘� �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͖

ϰ͘� �ŶƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͖

ϱ͘� �ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͖

ϲ͘� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐ͖

ϳ͘� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖

ϴ͘� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϭϬ� EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŚĞůƉƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ͘�
tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�;D�/Ϳ͘���EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�D�/ͬ'�&���
ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;EtZ�Ϳ͘�dŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ƚŚŝƐ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗



ϳϴ

ĂͿ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

ďͿ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽͲƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖

ĐͿ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ ��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�/�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϭϭ� �ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�>Ăǁ

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ϭϰϮ�ĂŶĚ�ϭϰϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĂƚ͗�ŝͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƵŶŝƚƐ�ĞŶũŽǇ�ũƵƌŝĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�Ăƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�
ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ʹ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ͳ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϬϬ͘

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉŽŽƌĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ůŽĐĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŝĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ�ůŝĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϳ͘ϭϬ͘ϭϮ� WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�D�/ͬ'�&��͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&�K�WƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�͞tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ZĞƵƐĞ�ŝŶ�WĞƌŝͲhƌďĂŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ʹ�'�Wͬz�DͬϬϮϲͬE�d͕͟ �ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϬϬ�
Ă�ĚƌĂŌ�͞EĂƟŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͟�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ͗

ͻ� �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

ͻ� �ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖

ͻ� �ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐͲƵƉ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ͖

ͻ� /ŵƉƌŽǀĞ�ŽŶͲĨĂƌŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞƵƐĞ͘



ϳϵ

�,�Wd�Z�ϴ͗

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ

r nB� � � � � 
 � � 
 � �

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘��Ǉ�ƌĞǀĞƌƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŵĂƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͘��Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;'/^Ϳ͘

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƉ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ͗ϱϬϬϬϬϬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ăƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞƐ�;ϭ͗ϮϬϬϬϬ�Ͳ�
ϭ͗ϱϬϬϬϬͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĂƌĞĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ͘

r n. � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � �

ͻ� �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ͖

ͻ� �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͖

ͻ� �ĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�;ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚͿ͖

ͻ� �ĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͖

ͻ� WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖

ͻ� �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĮĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖

ͻ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�
ůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�WůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ƵŶŝŽŶƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞƌƟĮĞĚ�ůĂŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͖

ͻ� /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͕�ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ʹ WƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ͖

�ʹ 'ŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽĚĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚƵƌĞůĂŶĚƐ͖

�ʹ �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚƌǇ�ƉůŽƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�Ͳ��ƵŝůĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘



ϴϬ

ͻ� DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ͬ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ d͘ŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͗

�ʹ �ŝŽĚŝĞƐĞů�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚƐ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
:ĂƚƌŽƉŚĂ�ĐƵƌĐƵƐ͖

�ʹ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͖

�ʹ /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵď�ƉůĂŶƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘

� � � � � � � � � �

� � � � � C� . FF. ͘�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�zĞŵĞŶ�ƌĞƉƵďůŝĐ͗���^ƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘

� � f � aC� B1r Fn� ^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ͘�zĞŵĞŶ��ƌĂď�ZĞƉƵďůŝĐ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�
ZŝŵĂ͛�WƌŽũĞĐƚ͘�WƌŽũĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ϱϮ͘�>ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͕�z�ZͲϬϭͲϰϵ͕�^ƵƌďŝƚŽŶ͘��ŶŐůĂŶĚ͘

� � f � aC� B1t r n� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�WůĂŝŶƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϭ͘�zĞŵĞŶ��ƌĂď�ZĞƉƵďůŝĐ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƉůĂŝŶƐ�
ĂŶĚ�ǁĂĚŝ�ZŝŵĂ͛�WƌŽũĞĐƚ͘�WƌŽũĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ϭϴ͘�>ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͕�z�ZͲϬϭͲϭϯ͘�^ƵƌďŝƚŽŶ͘��ŶŐůĂŶĚ͘

� vs	 b�  aA � � n�ĂŶĚ�<͘�DƵůůĞƌͲ�,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ϭϵϴϰ͘�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ͕�
ŇŽƌŝƐƟĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�'d�͕��ƐĐŚďŽƌŶ͕�'ĞƌŵĂŶŝ͘

� vs� Abv�  �  � � n� � nC� . FFpn� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂĚŚƌĂŵĂƵƚ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘���ƚŚĞƐŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ĞŽ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�h<͘

� vs� Abv�  �  C� � n� � nC� � B11Gn� �ƌǇůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�E͘�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�<ƵŚůĂŶ��īĂƌͬ
^ŚĂƌŝƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��ŶŶĞǆ��͘�EĂƚƵƌĂů�sĞŐĞƚĂƟŽŶ͘��ƌĂŌ͘�Ϯϰ�ƉƉ͘�DŝŶ͘�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�^ĂŶĂ Ă͛͘

� vs� Abv�  �  � � n� � nC� . FFFn� &ůŽƌĂ�ŽĨ�zĞŵĞŶ͘^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�>ĂŶĚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�hƟůŝǌĂƟŽŶ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�Z��Ϳ͕��ŚĂŵĂƌ͕ �zĞŵĞŶ͘

�ůͲŵĂƐŚƌĞŬŝ͕�D͘�,�ϮϬϬϮ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�zĞŵĞŶ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�&�K͘

� vs� � aAf� e � � n� 	 C� B111n� >ĂŶĚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚ�ZĂŝŶĨĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�/ďď��ŝƚǇ͘&�K�ƉƌŽũĞĐƚ͕�'�Wͬz�DͬϬϮϭͬ
E�d͘ &ŝĞůĚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�Ϯϵ͕�ZEZZ�Ͳ�Z��͕�ĂŶĚ��ŚĂŵĂƌ͕ �zĞŵĞŶ͘
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About ICARDA
and the CGIAR
Established in 1977, the International Center for Agricultural Research in the Dry 
Areas (ICARDA) is one of 15 centers supported by the CGIAR. ICARDA’s mission 
is to contribute to the improvement of livelihoods of the resource-poor in dry 
areas by enhancing food security and alleviating poverty through research and 
partnerships to achieve sustainable increases in agricultural productivity and 
income, while ensuring the efficient and more equitable use and conservation of 
natural resources.

ICARDA has a global mandate for the improvement of barley, lentil and 
faba bean, and serves the non-tropical dry areas for the improvement of on-
farm water use efficiency, rangeland and small-ruminant production. In the 
Central and West Asia and North Africa (CWANA) region, ICARDA contributes 
to the improvement of bread and durum wheats, kabuli chickpea, pasture and 
forage legumes, and associated farming systems. It also works on improved 
land management, diversification of production systems, and value-added 
crop and livestock products. Social, economic and policy research is an integral 
component of ICARDA’s research to better target poverty and to enhance the 
uptake and maximize impact of research outputs.

The Consultative Group on International Agricultural Research (CGIAR) is a 
strategic alliance of countries, international and regional organizations, and 
private foundations supporting 15 international agricultural Centers that work 
with national agricultural research systems and civil society organizations 
including the private sector. The alliance mobilizes agricultural science to reduce 
poverty, foster human well being, promote agricultural growth and protect the 
environment. The CGIAR generates global public goods that are available to all. 

The World Bank, the Food and Agriculture Organization of the United 
Nations (FAO), the United Nations Development Programme (UNDP), and the 
International Fund for Agricultural Development (IFAD) are cosponsors of the 
CGIAR. The World Bank provides the CGIAR with a System Office in Washington, 
DC. A Science Council, with its Secretariat at FAO in Rome, assists the System in 
the development of its research program.




