
�ϭ 

 

&ƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�

ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ� 
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&D� 



�Ϯ 

 

dŚĞ� '&D�� ŝƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ͕�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ�
Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕� ǇŽƵƚŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĞ�
&ŽƌƵŵ͛Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� '&D�� ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ� ǁŝůů�
ďĞ�͗ 

d,��/DW��d�K&� 
�>/D�d���,�E'��KE�
,hD�E�DK�/>/dz 

 
dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͕�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƫŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϭ͗� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͗� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ĂĐƟŽŶ͕� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ  

WƌŝŽƌŝƚǇ Ϯ͗�ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ  

WƌŝŽƌŝƚǇ ϯ͗� �ŝĂƐƉŽƌĂƐ͗� ĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ  

WƌŝŽƌŝƚǇ ϰ͗� >ĂďŽƵƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ  

WƌŝŽƌŝƚǇ ϱ͗� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĞŵŽƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ  

WƌŝŽƌŝƚǇ ϲ͗�DƵůƟ-ůĞǀĞů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϯ ƐƵŵŵŝƚ͗�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ  

�Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ  

��ƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ  

'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'&D��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƐƉŚĞƌĞ  

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ  

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ  

dŚĞ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;WĨWͿ  

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 

}��O'�Z9��ZU}'U}w



�ϯ 

 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&D��
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ ϮϬϮϮ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϯ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� � ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽƌƵŵ͛Ɛ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ɛŝǆ�ƚŚĞŵĂƟĐ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;'&D�Ϳ͘� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮƌŵůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ
-ϮϬϮϯ� �ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ͗� ͞ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϮϮ� /W��� ZĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ� ŝƚƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ĞīĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĂƟŽŶĂů͕� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� dŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝůů� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� &ŽƌƵŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ďŽĚŝĞƐ͘� �ŝƐĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͛Ɛ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� /Ŷ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďĂůĂŶĐĞĚ͕� ƌĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŶĞǁ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'&D�͕�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�

ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ� ĨĂĐĞƚƐ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ŝƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ͘� dŚŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŝůů� ĨŽƐƚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞŵ͘� �ƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 

dŚĞ� ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ� �ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ĂůƐŽ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� '&D�͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&D��ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ůŽďĂů� �ŽŵƉĂĐƚ� ĨŽƌ� ^ĂĨĞ͕� KƌĚĞƌůǇ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƌ�
DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ϮϬϯϬ �ŐĞŶĚĂ� ĨŽƌ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ǁŝůů� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ�
'&D�͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
�ŽŵƉĂĐƚ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�&ŽƌƵŵ ;/DZ&Ϳ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ ;^�'ƐͿ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ϮϬϯϬ �ŐĞŶĚĂ͘� 'ŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�'&D��ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ĞŶĚĂŝ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� Ăůů� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ϭϰƚŚ ^Ƶŵŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&D�͕� ŝŶ�ϮϬϮϯ͕� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ĐĂŶ� ǁĞ� ƐƵĐĐĞĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ŵĞĞƟŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͘� 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϰ 

 

� �/Ŷ ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ϯϬ ŵŝůůŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ϭϬ ŵŝůůŝŽŶ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ͕� ŝĨ� ^ƚĂƚĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ϭ͘ϱ ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�
Ϯϭϲ ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ ;tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ͕�ϮϬϮϭͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ŶŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐůŽƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŐĂƉƐ͕� ďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ůŽĐĂů� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕� ƌĞƐƚŽƌĞ�
ǀŝƚĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĂĚĂƉƚ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ ϴϬй͘� 

 

dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ� ƚŚĞ�'&D�� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŶĞǆƵƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� Žƌ�
ĞůƐĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ-ŝŶĚƵĐĞĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌĐŝďůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ� Žƌ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘ 

 

 

�ƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăůů� ƉĂƌƟĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ďǇ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƵƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĂŶĚ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ 

WƌŽƉŽƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ ;ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ�
ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 
- 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϱ 

 

� DŝŐƌĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚƵƐ ;ƌĞŐƵůĂƌ� Žƌ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŶŽƌŵƐ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ͘�
WƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�
ŵƵůƟƉůĞ� ďĞŶĞĮƚƐ͗� ŝƚ� ĞŶĂďůĞƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵďĂƫŶŐ�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŵĂǆŝŵŝǌĞƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƐƚ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ďǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽ-
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ͕� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ ;ĨĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌĐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵŝŐƌĂƚĞͿ͘ 

 

DŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�
��ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ŵŝŐƌĂƟŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂďƵƐĞƐ͘� dŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� 

WƌŽŵŽƚĞ� Ă� ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ 

WƌŽƉŽƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ ;ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ 

 

 

 

 

 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 
- 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϲ 

 

� /ƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ͕�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘��ŝĂƐƉŽƌĂƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ŐĂŝŶƐ͕� ƚŚƵƐ� ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƐƚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ƉůĂǇ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƉĂƚŚƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů�
ĚŽŵĂŝŶƐ͘��ŝĂƐƉŽƌĂƐ� ĐĂŶ� ƚŚƵƐ�ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞĂůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŝůƐ� ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘� 

 

dŚĞ� ϭϰƚŚ� ^Ƶŵŵŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� '&D�� ǁŝůů� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐĂƌƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�
^ƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘� 

�ůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀŽůƵƟŽŶ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ�
ĚŝĂƐƉŽƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ� ďǇ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� 

ZĞŇĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ĚƵĂů�
ŝĚĞŶƟƟĞƐ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĚƵĂů� ŶĂƟŽŶĂůƐ͗� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚŝƐ�
ƐƚĂƚƵƐ 

WƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞ�
ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ 

^ŚĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ�
ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ� 

 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 
- 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 



�ϳ 

 

� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ϲϵй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ-ĂŐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘� >ĂďŽƵƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŵĂǇ͕� ƐŽ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ŽīĞƌ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ďŽƚŚ� ƚŽ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ůĞŐĂůůǇ� ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� Ă�
ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŐĂŝŶƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďǇ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� ŚŽƐƚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘ �ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ďǇ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐĂŝŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ 

 

 

tŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ďƌĂŝŶ�
ĚƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ďƌĂŝŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶĚ� ďƌĂŝŶ�
ŐĂŝŶ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ 

^ŚĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�'&D��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� /ƚ�ǁŝůů� ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵ͘� 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 
- 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 



�ϴ 

 

� dŚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ�
;ŵĞĚŝĂ͕� ƉŽůŝƟĐĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ͕� ĐĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ�
ǆĞŶŽƉŚŽďŝĂ� Žƌ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ďǇ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĮĞĚ� ĨĂĐƚƐ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƐƚ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ͗� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƟĞƐ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŶƵĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘ 

 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƟĞĚ� ƚŽ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ� ŝƚ� ďƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŚĂƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�
ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� Ă� ǀŽŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

 

WƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

^ŚĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ�
ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ 

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŽŵďĂƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕� ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ǆĞŶŽƉŚŽďŝĂ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ 

'ŝǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ� 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 
- 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϵ 

 

� DŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�
Ăůů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ-ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ůŽĐĂů͕� ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ;^ƚĂƚĞƐ͕� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů͘��ďŽǀĞ�Ăůů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌůǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐĞƚ͘� 

 

dŚĞ� '&D�� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ǇŽƵƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� 

 

 

 

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�
ŵƵůƟ-ůĞǀĞů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

/ĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ�
ŵƵůƟ-ůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ 

�ǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

�ǆĐŚĂŶŐĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

'&D��ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ� 
-� 

dŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϭϬ 

 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϯ ^Ƶŵŵŝƚ͗� 

dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŝŶĨŽƌŵ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ ϮϬϮϯ͘� 

dŚƌĞĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� 'ĞŶĞǀĂ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� '&D�� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ��
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ͘�� 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 

;d��Ϳ� �ĂƌůǇ ϮϬϮϮ� -� >ĂƵŶĐŚ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� 

:ƵŶĞ ϮϬϮϯ� -� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĞǀĞŶƚ� 

�ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϯ�-�ϭϰƚŚ�'&D��^Ƶŵŵŝƚ  
ŝŶ�WĂƌŝƐ� 

�Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

tŚŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂůŽŶĞ͘��Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�
ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƞƵů�ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� 

�Ǉ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�ĚƌŝǀĞ� ƐǇŶĞƌŐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ůĞǀĞů� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�ŵŝͲ
ŐƌĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘� 

��ƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ  

WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗ 

ϭ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞǆƵƐ͗�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 

Ϯ͘��� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ;ƐĐĞŶĂƌŝŽƐͿ� ĨŽƌ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞͲ
ŶŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 



�ϭϭ 

 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 

'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'&D��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƐƉŚĞƌĞ 

ϭ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 

&Žƌ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�'&D��ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-hE�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�'&D��ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�&ŽƌƵŵ ;/DZ&Ϳ�ŝŶ�
DĂǇ ϮϬϮϮ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ�'&D��DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂĐƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞƐĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 

Ϯ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� 

�Ǉ�ƉůĂĐŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�'&D��ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�WůĂƞŽƌŵ�ŽŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ��ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ;W��Ϳ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ͘��ůŽƐĞƌ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'&D�͕�ƚŚĞ�/W��͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞĚ� �ƌŽƐƐ͕� ƚŚĞ� KĸĐĞ� ĨŽƌ� �ůŝŵĂƚĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ ;K��Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ůŝŵĂƚĞ� ZŝƐŬ� ĂŶĚ� �ĂƌůǇ� tĂƌŶŝŶŐ� ^ǇƐͲ
ƚĞŵƐ ŝŶŝƟĂƟǀĞ�;�Z�t^Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘ 

 

dŚĞ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;WĨWͿ� 

dŚĞ�WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ;WĨWͿ� ŝƐ� ƚŚĞ�'&D�͛Ɛ� ƚŽŽů� ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
&ŽƌƵŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��� ƚƌƵůǇ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ�'&D�͛Ɛ�WůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƚƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ� ŝƚ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŽ�'&D��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�'&D��ƐƉŚĞƌĞ͘�
dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WĨW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W��͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉŝůĞƐ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘� 

 

 

 

 

  



�ϭϮ 

 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϭ͗� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ�
ŚƵŵĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ͗�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

tŚǇ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� Ă�ŵŝŐƌĂƟŽŶ-ĐůŝŵĂƚĞ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŶĞǆƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͍� 

,Žǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍� 

,Žǁ�ĐĂŶ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŽƵƚƉƵƚ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͍� 

tŚǇ� ĚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌŝƐŬƐ ;ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ƌŝƐŝŶŐ� ƐĞĂ�
ůĞǀĞůƐ͕� ůĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͍� 

tŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨŽƌĐĞĚ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͍��ĂŶ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
Žƌ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ͍�DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ-ŝŶĚƵĐĞĚ� ĨŽƌĐĞĚ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ďĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĂĐƟŽŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͍� �ĂŶ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĐĂŶ� ůĞĂǀĞ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŵŝŐƌĂƚĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ǁĞůů�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ ;ǁŽŵĞŶ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌĐĞĚ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͍�tŚŝĐŚ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͍ 

tŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŶĞǆƵƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͍� tŚĂƚ� ƚŽŽůƐ͕� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͍ 

WƌŝŽƌŝƚǇ Ϯ͗� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ 

ϭ͘���ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ 

tŚĂƚ� ŝƐ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� Ă� ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍ 

tŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞǇ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍� dŽ�
ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕� ƐĂĨĞ͕�
ŽƌĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͍ 

 

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϭϯ 

 

Ϯ͘�'ƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ 

tŚĂƚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŇŽǁƐ͍ 

tŚĂƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĐĂŶ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƩĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͍� 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ďĞ� ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͍ 

ϯ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ 

tŚĂƚ� ďĂƐŝĐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĨŽƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐĂƌĞ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͍ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍ 

tŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ͍ 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϯ͗� �ŝĂƐƉŽƌĂƐ͗� ĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ  

,Žǁ� ĐĂŶ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͍ 

tŚĂƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ƟĞƐ�ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĚŝĂƐƉŽƌĂ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ĂŵŽŶŐ�
ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ͍ 

tŚĂƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĐĂŶ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͍� 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ͕� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŐĂŝŶƐ� ŽĨ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�
ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĚŝĂƐƉŽƌĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϭϰ 

 

ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͍�� 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ĚŝĂƐƉŽƌĂ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ďĞ� ƵƟůŝǌĞĚ� ĂŶĚ�
ĨŽƐƚĞƌĞĚ͍  

tŚĂƚ� ƌŽůĞ� ĐĂŶ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ůĞŐĂů�
ĂǀĞŶƵĞƐ� ŽĨ� ŵŽďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍� 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϰ͗� >ĂďŽƵƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ  

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŽďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͍  

tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂĐƚŽƌƐ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͍� 

tŚĂƚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ͍�
,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞǇ�ďĞ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƩĞƌ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƚĂŶŐŝďůĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĞǀŽůǀĞ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ďĞƩĞƌ� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͍ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͍ 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϱ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ 

ϭ͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� Ă� ƌĂƟŽŶĂů� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍�KŶ� Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͕� ŚŽǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍�
tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŽīĞƌ͍  

tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�

ǡǟǡǡ-ǡǟǡǢ 



�ϭϱ 

 

ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĨĂĐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͍ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�
ůŝĨĞ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͍ 

tŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽĞƐ� ǆĞŶŽƉŚŽďŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͍ 

,Žǁ� ŝƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĚ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍ 

Ϯ͘�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ 

�ĞǇŽŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕� ǁŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ĚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ďƌŝŶŐ�
ƚŽ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍� ,Žǁ�
ĐĂŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ďĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ŽŶ͍� ,Žǁ�
ĐĂŶ� ǁĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ǀĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͍� 

WƌŝŽƌŝƚǇ ϲ͗� DƵůƟ-ůĞǀĞů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗� ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ϭ͘�DƵůƟ-ůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

,Žǁ� ĚŽ� ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͍� tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚƌĂǁŶ͍� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�
ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͍ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� Ăƚ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů͍� ,Žǁ� ĐĂŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͍� 

tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;ZĞŐŝŽŶĂů�
�ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ� WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� hE� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐͿ� ŝŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍�/Ŷ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŚŽǁ�
ĐĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͍� 

Ϯ͘�DƵůƟ-ĂĐƚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

,Žǁ� ĐĂŶ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͍�tŚĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͍� dŚĞ� '&D�� ŚĂƐ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚŝƐ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ďĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ŐůŽďĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍� tŚĂƚ� ůŝŶŬ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� '&D�� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽŶ�DŝŐƌĂƟŽŶ͍ 
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