
� 

 

:HHN�� 
 

/HW¶V�.HHS�LW�&OHDQ� 

0\�3DQGHPLF�$FWLYLW\�%RRN�� 

��:HHNV�RI�/HDUQLQJ� 

DQG�)XQ� 



Ϯ 

 

/EdZK�h�d/KE�&KZ���Z�'/s�Z 
 
/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�dŚĞ�,�Yh�
ŚĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ϲ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��ĂĐŚ�ďŽŽŬ�ŚĂƐ�Ă�
ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ  ͘
 
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ŽŵĞ�ƐĞůĨ-ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ďŽŽŬ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ͕�ŵŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͘�
^ĞůĨ-ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘� 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ƐƉĂƌŬ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĐĂŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͖�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŚĂǀĞ�&hE�ǁŝƚŚ�ŝƚ  ͊
 
 
 
,Kt�dK�h^��d,��/E&KZD�d/KE�K&&�Z���/E�d,�^���KK<  ̂
 
 
 

/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŝĚĞĂͬƉĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� 
 
&Žƌ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗ 

· �ůůŽƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘� 

· �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͘� 

· �ƐƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

· ZĞǀŝĞǁ�ĞĂĐŚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

· ZĞŵĂŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĐĂůŵ͕�ĂŶĚ�ƵƉďĞĂƚ͘� 

· ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 



ϯ 

 

 

��Khd�d,�^���KK<^ 

,ŝ͊�dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ϲ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�
ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ͘� 

� 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƌĚ͗� 

 

͞dŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ĂŚĞĂĚ� 
ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘͟ 

ΕDĂƌŬ�dǁĂŝŶ 
 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘ �'ĞƫŶŐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽ͊� 

 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĞŵ͘�,ĂǀĞ�ĨƵŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 

 

dŚĞ�<ĞƉƌŽ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ�hŶŝƚ 



ϰ 

 

��z�ϭ�–�<��W�zKhZ��K�z��>��E� 

 
 

 

d�<����^,Kt�Z�KZ���d,��s�Zz���z� 

dŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘  
 
/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŝƌ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 
 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƉŝƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�
ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ďƌĞĂƐƚƐ͕�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞůůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞĐŬ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕ �ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͘ 
 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŶĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌŝŶƐĞ�Žī�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽĂƉ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚƌǇ͘  
 
�ƌǇ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽĞƐ͊ 
 
WƵƚ�ŽŶ�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ�͕ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͕�ďŽĚǇ�ƉŽǁĚĞƌ͘  
 
WƵƚ�ŽŶ�ĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ͊�zŽƵ�ĚŝĚ�ŝƚ͊�zŽƵ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ�Žƌ�
ďĂƚŚ͘ 
 
 
 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͊
 



ϱ 

 

D�d�,�'�D����d/s/dz 

�ƌĂǁ�Ă�>/E��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W/�dhZ��ƚŽ�ƚŚĞ�D�d�,/E'�tKZ� 
 
 

 

 �Zz/E'�dK�^ 

 

 

 

 d�</E'�����d, 

 

 

 

 d�</E'���^,Kt�Z 

 

 

 

 

 t�^,/E'�d,�����< 



ϲ 

 

��z�Ϯ�–�t�^,�zKhZ�,�E�^ 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
,Žǁ�ƚŽ�tĂƐŚ�zŽƵƌ�,ĂŶĚƐ 

ϭ͘ tĞƚ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘  

Ϯ͘ WƵƚ�ƐŽĂƉ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ͘ 

ϯ͘ ^ĐƌƵď�ŚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�^ŝŶŐ�ƚŚĞ�
͞,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ͟�ƐŽŶŐ�Ϯ�ƟŵĞƐ͘ 

ϰ͘ ZŝŶƐĞ�ŚĂŶĚƐ͘ 

ϱ͘ �ƌǇ�ŚĂŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂŶ�ƚŽǁĞů͕�Žƌ�ůĞƚ�Ăŝƌ�ĚƌǇ�ƚŚĞŵ͘ 
 

 
 

WƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘  
 

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ� 

à �ĞĨŽƌĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ 

à �ĞĨŽƌĞ�Ăůů�ŵĞĂůƐ 

à �ŌĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ 

à �ŌĞƌ�ƉĞƫŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ 

à �ŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌďĂŐĞ 

à �ŌĞƌ�ďůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ 

à tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ěŝƌƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ 



ϳ 

 

,�E��^�E/d/��Z 
tŚĞŶ�^ŽĂƉ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ƌĞ�EŽƚ��ǀĂŝůĂďůĞ 

 
�ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͘ �,ĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐĞů�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂŶƐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞƌŵƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĂŶĚ�
ƐĂŶŝƟǌĞƌ͗ 

ϭ͘ WŽƵƌ�Ă�ĚŝŵĞ-ƐŝǌĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ͘� 

Ϯ͘ ZƵď�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ŐĞů�Ăůů�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘ 

ϯ͘ <ĞĞƉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶƟů�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĨĞĞů�ĚƌǇ͘  

ϰ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚƌǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶ͊� 
 
 
 
 
 
 

WƌĂĐƟĐĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͘  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EŽƚĞ�ƚŽ��ĂƌĞŐŝǀĞƌ͗�dĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŶĞ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ďĞĂĐŚ͘ 



ϴ 

 

��z�ϯ�–�<��W�d,��,Kh^���>��E 
 
dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�
Žƌ�ƚŽƵĐŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘ �dŚĞƐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ŝƚĞŵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽƵĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ ��ĂŶ�
ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ŽƚŚĞƌƐ͍ 
 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͊
 
 
EŽƚĞ�ƚŽ��ĂƌĞŐŝǀĞƌ͗�,ĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ŐĞƌŵƐ�ůŝǀĞ�
ŽŶ�ƚŚĞŵ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŽŽ͘ 



ϵ 

 

t,�Z��'�ZD^�,/�����d/s/dz 
 

ϭ͘ �Ƶƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŐĞƌŵƐ�ďĞůŽǁ͘ 

Ϯ͘ dĂƉĞ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘� 

ϯ͘ ^ĞĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŐĞƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝĚŝŶŐ͊� 

 

^ŝŶĐĞ�ŐĞƌŵƐ�ĐĂŶ�ŚŝĚĞ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ŽŌĞŶ͘�tĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞƌŵƐ͘� 

tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŽŌĞŶ͊ 



ϭϬ 

 

��z�ϰ�–��Ks�Z�zKhZ��Kh',�KZ�^E���� 
 

 dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ͘� 
 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽƵŐŚ�Žƌ�ƐŶĞĞǌĞ͗ 
 

¨ �ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟƐƐƵĞ͘ 
 

 
 
 
 

¨ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƟƐƐƵĞ͕�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁ͘ 
 
 
 
 

¨ /Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�Ă�ƟƐƐƵĞ͕�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌďĂŐĞ�͘ 
 
 
 
 

¨ tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �Žƌ�ƵƐĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͘  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͊ 
 



ϭϭ 

 

 

&hE���d/s/d/�^͊ 
 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐŶĞĞǌĞ�ƚƌĂǀĞůƐ͊ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�<:-ũsƐϬϲDƐ 
 
 
 

WƌĂĐƟĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƐĞ͘ 

WƌĞƚĞŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƵŐŚ�Žƌ�ƐŶĞĞǌĞ͘�hƐĞ�Ă�ƟƐƐƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�
Žƌ�ŶŽƐĞ͕�Žƌ�ĐŽƵŐŚ�Žƌ�ƐŶĞĞǌĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ŐĞƌŵƐ͘ 

 
 



ϭϮ 

 

��z�ϱ�–�d�</E'�zKhZ�d�DW�Z�dhZ� 
EŽƚĞ�ƚŽ��ĂƌĞŐŝǀĞƌ͗�ZĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Žƌ�ĨĞǀĞƌ͘ � 
 
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͛ Ɛ�ŽĸĐĞ�
Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 
&ŽƌĞŚĞĂĚ�dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ 

· �ƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 

· dƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĐĂƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͘  

· WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ͘ 

· WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŐĞŶƚůǇ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�ƚŚĞŶ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ͘��ŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘  

· dŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ 
 
�Ăƌ�dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶ�ĞĂƌ͘ ��ƐŬ� Ă�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘���ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ϵϵ͘ϱΣ�&�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŶŽƌŵĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͘  
 
 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϰŬ�D:Ŭ�ϰWŚŐ� 

 
'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͊



ϭϯ 

 

d�<��zKhZ�KtE�d�DW�Z�dhZ����d/s/dz 

· &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͘ 
· ,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ 
· ��ŶŽƌŵĂů�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ϵϴ͘ϲΣ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ͘  
· �ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϵϴ͘ϲ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘ 
· WƌĂĐƟĐĞ͊�WƌĂĐƟĐĞ͊�WƌĂĐƟĐĞ͊ 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 



ϭϰ 

 

��z�ϲ�–�t��Z/E'��/^WK^��>��'>Ks�^ 

dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŐĞƌŵƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŐůŽǀĞƐ  ͘

WƌŽƉĞƌ�tĂǇ�ƚŽ�WƵƚ�KŶ�'ůŽǀĞƐ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
WƌŽƉĞƌ�tĂǇ�ƚŽ�dĂŬĞ�Kī�'ůŽǀĞƐ 
 

 

 

 

 

 

 

 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͊ 



ϭϱ 

 

WZ��d/���t/d,��/^WK^��>��'>Ks�^���d/s/dz 

WƌĂĐƟĐĞ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Žī�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŐůŽǀĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůͲ
ůŽǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŐůŽǀĞƐ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂŝƌ͘  
 
dŽ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Žī�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ŐůŽǀĞƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϯ/Ŭ<sEƌ�DŽ͘ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¨  



ϭϲ 

 

��z�ϳ�–�Whd�KE�Θ�d�<��K&&���&����D�^< 

dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞ�
ŵĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Žī�Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘ 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͊



ϭϳ 

 

WZ��d/���t��Z/E'���&����D�^<���d/s/dz 

 
 

WƌĂĐƟĐĞ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Žī�Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶĞ͘�dŽ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�͞EŽ-^Ğǁ�&ĂĐĞ�DĂƐŬ͕͟ �ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсƌϱϭzƌŽ�&WĚƐ͘ 

�ƐŬ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽ-ƐĞǁ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶ͊ 

� 

 

 
 
 
 
 
 

 

 



ϭϴ 

 

Z�^KhZ��^�&KZ�zKh��E��zKhZ���Z�'/s�Z^ 
 

¨ ŝ�Ž�,ǇŐŝĞŶĞ��ƉƉ�—� 
 
 
 
 
 
 
 
 
¨ tŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ��Ks/�-ϭϵ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�

;ƉƌŝŶƚĂďůĞ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����Ϳ�—� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵ-ŶĐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϮϬϭϵ-ŶĐŽǀ-ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ͘ƉĚĨ� 

 
 

 
 

 

 



ϭϵ 

 

Z�&�Z�E��^� 

���͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŽƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŶĞĞǌŝŶŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂǇ�ϱ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŚĞĂůƚŚǇǁĂƚĞƌͬŚǇŐŝĞŶĞͬĞƟƋƵĞƩĞͬ
ĐŽƵŐŚŝŶŐͺƐŶĞĞǌŝŶŐ͘Śƚŵůη͗Ε͗ƚĞǆƚсdŽйϮϬŚĞůƉйϮϬƐƚŽƉйϮϬƚŚĞй
ϮϬƐƉƌĞĂĚ͕ǇŽƵƌйϮϬĞůďŽǁйϮ�йϮϬŶŽƚйϮϬǇŽƵƌйϮϬŚĂŶĚƐ� 
 
���͘�;ϮϬϮϬͿ͘�,ĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͗��ůĞĂŶ�,ĂŶĚƐ�^ĂǀĞ�>ŝǀĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂǇ�ϱ͕�
ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐͬǁŚĞŶ-ŚŽǁ-
ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͘Śƚŵů� 
 
zŽƵ�dƵďĞ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��/z�&ĂĐĞ�DĂƐŬͬEŽ�^ĞǁͬhƉĐǇĐůĞĚ�dƐŚŝƌƚͬϱ�DŝŶƵƚĞƐ͘�ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ�DĂǇ�ϴ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀсƌϱϭzƌŽ�&WĚƐ� 
 
zŽƵ�dƵďĞ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�dĂŬĞ�zŽƵƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ��Ǉ��Ăƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂǇ�
ϲ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϰŬ�D:Ŭ�ϰWŚŐ� 
 
^ĞĂƩůĞ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�&ĞǀĞƌ—,Žǁ�ƚŽ�
dĂŬĞ�ƚŚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐĞĂƩůĞĐŚŝůĚƌĞŶƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬĂ-ǌͬĨĞǀĞƌ-ŚŽǁ-ƚŽ-ƚĂŬĞ-ƚŚĞ-
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͬ� 
 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�'ůŽǀĞ�hƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�>ĞĂŇĞƚ͘�ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϳ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŐƉƐĐͬϱŵĂǇͬ
'ůŽǀĞͺhƐĞͺ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶͺ>ĞĂŇĞƚ͘ƉĚĨ� 
 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�WƵƫŶŐ�KŶ�ĂŶĚ�dĂŬŝŶŐ�Kī�Ă�&ĂĐĞ�
DĂƐŬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϳ͕�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƐͬĚĞĨĂƵůƚ
-ƐŽƵƌĐĞͬĞƉŝ-ǁŝŶͬŚŽǁ-ƚŽ-ƵƐĞ-ŵĂƐŬ-ǀϬ-ϭ-ƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ͍ƐĨǀƌƐŶсϲϰďĂϭϰϵϯͺϮ 



ϮϬ 

 

 

&Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬ�Žƌ 

ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� 

ĐŽŶƚĂĐƚ 

<ĞƉƌŽ�^t�W��,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ�hŶŝƚ 

;<ĞƉƌŽ�,�YhͿ 

 

ŚĐƋƵ͘ŬĞƉƌŽ͘ĐŽŵ 
 

 

 

        :ƵůǇ�ϮϬϮϬ 


