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W�Z�Ed�,�E��KK< 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů 

ϱϮϬϬ�'ƌŽǀĞ��ǀĞŶƵĞ 

^ƵƐĂŶ��ŚĞƐƚĞƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

;ƉͿ�ϴϬϰ͘ϮϴϮ͘Ϭϱϭϭ����;ĨͿ�ϴϬϰ͘ϮϴϮ͘ϲϱϭϵ 

��DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘�'ŝůĞƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
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ϯ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů 

WĂƌĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 
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Children’s Garden Preschool 

����-�����3UHVFKRRO�DQG�002�&DOHQGDU 

DKEd, ��z ��d/s/dz�KZ��s�Ed d/D� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϬ WĂƌĞŶƚƐ�KŶůǇ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶͬdĞĂĐŚĞƌ�DĞĞƚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞƚ–��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͊ ϳ͗ϬϬ�WD 

 ϭϭ ^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ d�� 

 ϭϰ &ŝƌƐƚ��ĂǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů ϵ͗ϬϬ��D 

 Ϯϭ DĂƌǀĞůŽƵƐ�DŽƌŶŝŶŐƐͬ>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ ϴ͗ϬϬͬEŽŽŶ 

KĐƚŽďĞƌ ϵ &Ăůů��ƌĞĂŬ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�tŽƌŬĚĂǇ—EK�^�,KK> �>>���z 

 ϭϰ &Ăůů��ƌĞĂŬ �>>���z 

 ϮϵͬϯϬ &Ăůů�^ĐŚŽŽů�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐ�hƉ��ĂǇ�;ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�DDKͿ ϭϭ͗ϭϱ��D 

EŽǀĞŵďĞƌ ϯ �ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ—EK�^�,KK> �>>���z 

 Ϯϰ dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�&ĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�WĂƌĞŶƚƐ�;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�
Ăůů�DDK�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚͿ 

ϭϭ͗ϬϬ��D 

 Ϯϱ-Ϯϳ dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ��ƌĞĂŬ—EK�^�,KK> �>>���z 

�ĞĐĞŵďĞƌ ϭϱ ^ĐŚŽŽů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�WĂƌƚǇ�;ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�DDKͿ ϭϭ͗ϬϬ��D 

 ϭϳ-:ĂŶ�ϯ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ƌĞĂŬ—EK�^�,KK> �>>���z 

:ĂŶƵĂƌǇ ϰ ^�,KK>�Z�^hD�^  

 ϭϰͬϭϱ �ŽŶƵƚƐ�ĨŽƌ��ĂĚƐ�;�ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�DDKͿ ϵ͗ϬϬ��D 

 ϭϴ DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�:ƌ͘��ĂǇ—EK�^�,KK> �>>���z 

&ĞďƌƵĂƌǇ� ϱ ^ƚĂī��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂǇ—EK�^�,KK> �>>���z 

 ϭϭͬϭϮ sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�^ĐŚŽŽů�WĂƌƟĞƐ�;�ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�DDKͿ ϭϭ͗ϭϱ��D 

 ϭϱ WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ĂǇ—EK�^�,KK>�;WŽƐƐŝďůĞ�^ŶŽǁ�DĂŬĞ�hƉ��ĂǇͿ �>>���z 

DĂƌĐŚ ϭϭ WĂƌĞŶƚ-dĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�;Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐͿ�DDK�ƐƟůů�ŝŶ�^ĞƐƐŝŽŶ �Ǉ�ĂƉƉƚ͘ 

 ϭϮ dĞĂĐŚĞƌ�tŽƌŬ��ĂǇ—EK�^�,KK> �>>���z 

�Ɖƌŝů ϭ �ĂƐƚĞƌ�WĂƌƚǇͬ,ƵŶƚ d�� 

 Ϯ 'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ—EK�^�,KK>  

 ϱ-ϵ ^ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ—EK�^�,KK> �>>���z 

DĂǇ ϲͬϳ DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�DƵĸŶƐ ϵ͗ϬϬ��D 

 Ϯϭ >ĂƐƚ��ĂǇ�ŽĨ�DĂƌǀĞůŽƵƐ�DŽƌŶŝŶŐƐ�KƵƚ�ĂŶĚ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ  

 Ϯϳ >ĂƐƚ��ĂǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů—^ĐŚŽŽů�WŝĐŶŝĐ ϭϭ͗ϬϬ��D 



 

ϲ 



 

ϳ 

DŝƐƐŝŽŶ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘�'ŝůĞƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�Ă��ŚƌŝƐƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŶƵƌͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͕�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂůůǇ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ͘�KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞƌǀĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�Ă�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƌŶŝŶŐ�KƵƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ�ϭ�ƚŽ�Ϯ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�tĞ�����
ĨŽůůŽǁ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

  

WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ďǇ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǀŝĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ͘�KƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ͕�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘�KƵƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĞŶĂďůĞƐ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ǁŝƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�
dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚƌŝůůƐ͕�ƌŽƚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚƐ͘�KƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

  

'ŽĂůƐ 

�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ 

v �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ 

v ̂ƚƌŽŶŐ�ďĂƐŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ 

v �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ 

v ̂ŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ 

v �ŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ 



 

ϴ 

v �ƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ 

v >ĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ͘ 

 

dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĂŝƚŚ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐͲ
ůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵĞĂů�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͘�tĞĞŬůǇ�ĐŚĂƉĞů�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĨƌŽŵ��ŝďůĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ŚĂƚͬ
ŵŝƩĞŶ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘ 

 

WĂƌĞŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů� 

�ƚ��'W�ǁĞ�ǀĂůƵĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 

ZŽŽŵ�WĂƌĞŶƚƐ 

�ǀĞƌǇ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ��'W�ŚĂƐ�Ă�ƌŽŽŵ�ƉĂƌĞŶƚ͘�ZŽŽŵ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�&Ăůů��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�WĂƌƚǇ͕�ƚŚĞ�
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�&ĞĂƐƚ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͕�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�WĂƌƚǇ͕��ĂƐƚĞƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĂŌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

· ^ŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ĂƐ�Ă�ZŽŽŵ�WĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂůů�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 



 

ϵ 

· ZŽŽŵ�WĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�zŽƵƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͊ 

· dŚĞ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ��ůĂƐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŶĂĐŬ�ŽŶ�ƉĂƌƚǇ�ĚĂǇƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ăƚ�ZĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨĂůů�ϮϬϮϬͿ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽƵƌ�
ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͕�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŚĂŶŐ�Ă�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ŝƌƚŚĚĂǇƐ 

tĞ�ůŽǀĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�Ăƚ��'W͊�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚŽƌĞ-ďŽƵŐŚƚ�ĐƵƉĐĂŬĞƐ�Žƌ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 

 

^ĐŚŽŽů�,ŽƵƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌƉŽŽů�>ŝŶĞ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ϵ��D�ƚŽ�ϭϮ�WD͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŽīĞƌƐ�Ă��ĂƌƉŽŽů�>ŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�WůĞĂƐĞ�ƉƵůů�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�Žƌ�ĚƌŽƉ�Žī͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĂƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ��ĂƌƉŽŽů�>ŝŶĞ�ĂƌĞ�ϴ͗ϱϱ��D�ƚŽ�ϵ͗Ϭϱ��D�ĂŶĚ�ϭϭ͗ϱϱ��D�ƚŽ�ϭϮ͗Ϭϱ�
WD͘���ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵ͗Ϭϱ��D�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�Ăƚ�;ϴϬϰͿϮϴϮ
-Ϭϱϭϭ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�dƵĐŬĂŚŽĞ��ůǀĚ͘�Žƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ĂƌƉŽŽů�>ŝŶĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĂůůĞǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘ 

 

 

 



 

ϭϬ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƌŶŝŶŐ�KƵƚ�;DDKͿ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƌŶŝŶŐ�KƵƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ϯϬ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů͕�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͘�zŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƌĞĂĚ�
Ă�ƐƚŽƌǇ͕�ƐŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ͕�ďůŽǁ�ďƵďďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŚĞŵĞĚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŽŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĂǇ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂŝůǇ�KE��Ehd-&Z��͕�>���>���ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĞ�
ďĂŐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽůĚĞƌ�ůĂďĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

tĞ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͕�ƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 

DDK�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͗ 

· WĂƌĞŶƚͬdĞĂĐŚĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 

· dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�Žƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ 

· &ŝĞůĚ�dƌŝƉƐ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�DDK�ŝƐ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ͘  

^ĐŚŽŽů�^ƵƉƉůŝĞƐ 

dŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƟŽŶ�ĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�WĂĐŬĞƚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�Ăůů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�EŝŐŚƚ͘ 

 

^ĐŚŽŽů��ůŽƐƵƌĞƐͬ/ŶĐůĞŵĞŶƚ�tĞĂƚŚĞƌ�WŽůŝĐǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ��'W�ŵĂǇ�ĐůŽƐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞ͘ 

· /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ-ŚŽƵƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕��'W�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞ  ͘

· /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕��'W�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�
ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϭϬ��D͘ 



 

ϭϭ 

· /Ĩ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ƐŽ�ĂƌĞ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�DĂƌǀĞůŽƵƐ�DŽƌŶŝŶŐƐ͘ 

· /Ĩ�ƐŶŽǁ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕��'W�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�>ƵŶĐŚ�
�ƵŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ��^�W�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ�ϭϮ�WD͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂī�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘ 

· /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ĮƌĞ͕�ƐƚŽƌŵƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌͬ
ǁĂƚĞƌ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶƟů�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ͘ 

hƉĚĂƚĞĚ�,ĞĂůƚŚͬ/ůůŶĞƐƐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͘�/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝůů�Ăƚ��ŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƵŶƟů�ƚĂŬĞŶ�ŚŽŵĞ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 

· &ĞǀĞƌ�ŽĨ�ϭϬϬ͘ϰȗ�ĚĞŐƌĞĞƐ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĞǀĞƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨŽƌ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞǀĞƌ-ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞǀĞƌ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ͘ 

· sŽŵŝƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘ 

· �ŝĂƌƌŚĞĂ�–�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌǇ�ƐƚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

· hŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƌĂƐŚ�ůĂƐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

· �ǇĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ƉŝŶŬ�ĞǇĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚŵŝƩĞĚ�ĂŌĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŽ�
ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�Žƌ�ǀŝƌĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�Žƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

· &ĂƟŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

· ,ĞĂĚ�ůŝĐĞ͕�ƵŶƟů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐŚĞĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

  

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͘��ůů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 



 

ϭϮ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘�
/ŶũƵƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŝĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵͲ
ďƵůĂŶĐĞ͘ 

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�;ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͿ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂī�ǁŝůů�ĐĂůů�ϵϭϭ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ��WZ�Žƌ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ͘��ůů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ĮůĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ����������
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ 

 

W>��^���K�EKd��>>Kt�zKhZ��,/>��dK�Z�dhZE�dK�^�,KK>�hEd/>�,�ͬ^,��
,�^����E�&�s�Z-&Z���&KZ�ϳϮ�,KhZ^͘ 

DĂƌǀĞůŽƵƐ�DŽƌŶŝŶŐƐ�;ŶŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�ĨĂůů�ϮϬϮϬͿ 

DĂƌǀĞůŽƵƐ�DŽƌŶŝŶŐƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĚƌŽƉ�Žī�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ������
ŽŶůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ϴ��D�ƵŶƟů�ϴ͗ϱϱ��D�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ��ĂƌƉŽŽů�>ŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ΨϭϬ�ƉĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
^ƵƐĂŶ��ŚĞƐƚĞƌ�Ăƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶƐŐĂƌĚĞŶƉƌĞƐĐŚŽŽůϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

 >ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ�;ŶŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�ĨĂůů�ϮϬϮϬͿ 

>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�EŽŽŶ�ƵŶƟů�Ϯ�WD������
ĨŽƌ�ΨϮϬ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ���ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞŵĞƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĂĐŚ�
ĐŚŝůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ƵƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ĚƌŝŶŬ͘ 

 

 

^ŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�DĞĂůƐ 



 

ϭϯ 

WůĞĂƐĞ�–�ŶŽ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐůŽŐƐ͕�ĐƌŽĐƐ͕�ŇŝƉ-ŇŽƉƐ�Žƌ�ƌĂŝŶ�ďŽŽƚƐ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ��K�EKd�>/<��ŐĞƫŶŐ�ŵƵůĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ͘ 

t���Z����Ehd-&Z���^�,KK>͘�W>��^���K�EKd�^�E���Ez�Ehd�WZK�h�d^͕�
&KZ�d,���^�&�dz�K&��EzKE��/E�d,���>�^^ZKKD�t,K�D�z�,�s��������������

�>>�Z'/�^͘ 

tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�
ĂƩĞŶĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ůĂďĞů�Ăůů�ƐŶĂĐŬƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞƐ͕�ĐŚĞĞƐĞ͕�ĐƌĂĐŬĞƌƐ͕�ďĂŐĞůƐ͕�ĂƉƉůĞƐĂƵĐĞ͕�ŐƌĂŶŽůĂ�ďĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŶĂĐŬ���������
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůƵŶĐŚ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ͘ 

tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŶĂĐŬƐ͘ 

/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͘�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

�ƌĞƐƐ��ŽĚĞͬ�ůŽƚŚŝŶŐ 

tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ��ŝƉůŽĐ�ďĂŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��Ž�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĨĂůůͬǁŝŶƚĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�
�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ǁĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ŶŽƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ƉůĂǇ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĚŝƌƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞƐƐǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƌŝŶŐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ǁĂƚĞƌͬŵƵĚ�ƉůĂǇ͕�ĞƚĐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ǁĞĂƌ�ĐůŽƐĞĚ-ƚŽĞ�ƐŚŽĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

 

 

 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��ĂƉƐ͕�DŝƩĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ĐůŽƚŚͲ
ŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�ůĂďĞů�Ăůů�ŝƚĞŵƐ͘ 

 



 

ϭϰ 

·  WƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘ 

·  dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŶĞĞĚƐ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ͘ 

·  tŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŽŶ�ƌƵďďĞƌ�
ŐůŽǀĞƐ͕�ŚĞůƉ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĚƌǇͬĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ͘�
dŚĞ�ƐŽŝůĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ����ďĞͲ
ůŽŶŐŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝůĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘ 

· dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ǁĂůů͘ 

 WŽƩǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉŽƩǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�WůĞĂƐĞ�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵůů-ƵƉ�ĚŝĂƉĞƌ�ƵŶƟů�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 

�ĞŚĂǀŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ 

^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�,ŝƐ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ĨŽƌ�
,ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ǀŝĞǁƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�tĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ͘���ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƟŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ƟŵĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ďŽƌĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŐŽŽĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ͗ 

· tĞ�ŐŝǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ͗�͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ͘͟ 

· tĞ�ŐŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�͞zŽƵ�ŵĂǇ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ�ŝŶ�
Ă�ƋƵŝĞƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘͟ 

· tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌŽƵƟŶĞ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƩǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ůƵŶĐŚ͘��ŌĞƌ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƟŵĞ͘ 



 

ϭϱ 

KƵƚĚŽŽƌ�WůĂǇ 

KƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞ�Ăƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐĂĨĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵŶƐĐƌĞĞŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƉƉůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƵŶƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 

^ƉĞĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�&ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůů�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�^ŝďůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�͞�ŽŶƵƚƐ�ĨŽƌ��ĂĚƐ͟�ĂŶĚ�͞DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�
DƵĸŶƐ͘͟ 

 

&ŝĞůĚ�dƌŝƉ�WŽůŝĐǇ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƌŶŝŶŐ�KƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

KŶ�ŵŽƐƚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ-ďǇ-ƚƌŝƉ�ďĂƐŝƐ͘ 

^ŽŵĞ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƚƌŝƉ-ďǇ-ƚƌŝƉ�ďĂƐŝƐ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ͕�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͘ 

 

�ĂƚŚƌŽŽŵ�WŽůŝĐǇ 

�ĂƚŚƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͗ 



 

ϭϲ 

· tĞ�ĂǀŽŝĚ�ŶĂŐŐŝŶŐ͗�tĞ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ŝƚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ͘ 

· tĞ͛ƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͗�tĞ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

· tĞ�ĂǀŽŝĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Ă�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ŐƌĂĐĞĨƵůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗�͞zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ�Žƌ�/�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟ 

�ƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��������
ƌĞĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�
ƟŵĞ-ŽƵƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŝŵĞ-ŽƵƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨĂŝů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�͞ƌĞŐƌŽƵƉ͟�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ��ƉƵŶŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƟŵĞ-ŽƵƚ͘ 

/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�����������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŚŝůĚ-ƚŽ-ƐƚĂī�ƌĂƟŽƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘��Ŷ�
ĂŝĚ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͘�ZĞƉĞĂƚĞĚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůͲ
ůĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ 

tŚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�'ŽĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
DĂƩŚĞǁ�ϭϴ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͗ 

&ŝƌƐƚ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ����������
ŝƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�Žƌ�ƉĂƐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐůĂƌŝĮĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ĂĐĐƵƐĂƚŽƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ����
ƉƌŽƉĞƌ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

^ĞĐŽŶĚ͕�ŝĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ 

dŚŝƌĚ͕�ŝĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ��������
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�,ĞͬƐŚĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞů�
Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘ 



 

ϭϳ 

&ŽƵƌƚŚ͕�ĂŶǇ�ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘���ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů͘ 

 

WĂǇŵĞŶƚ 

dƵŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϬ͘�dƵŝƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘���ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ����
ƚƵŝƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ͘�����ůů�ƚƵŝƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ�Žƌ�ĐĂƐŚ͘�WĂǇWĂů�ǁŝůů�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƵŝƟŽŶ͘ 

 �ĚĚŝƟŽŶĂů�&ĞĞƐ 

�Ŷ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�EŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĨĞĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ƚŽƚĞ�ďĂŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐŚŝůĚ͕�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ŐƵĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚŽƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƐ͘ 

>ĂƚĞ�&ĞĞ 

��ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ϭϮ͗Ϭϱ�WD͘�dŚĞ�ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϭϬ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ͘ 

WĂƌĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͗ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�
ƐƚĂī͘ 

· WŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂŐ͘ 

· �ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂŐ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ͕�
ƚŚƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĂǇ͘ 

· WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ƐŽŝůĞĚ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘ 



 

ϭϴ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƉůĂǇƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�;ƐŚĂƌĞ�ĚĂǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
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