
 

ϭ� 

 

��&KZ��'�dd/E'�^d�Zd��͕ 

�͘ zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶĂŵĞ�;^^/�Ϳ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͘  

�͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�sĞƌŝĨǇ�tŝ&ŝ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗ 

��d/s�d��ƚŚĞ�tŝ&ŝ��ĐĐĞƐƐ�WŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͘ �>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�WƌĞƐƐ�
ƚŚĞ��ĂĐŬͬDĞŶƵ�ďƵƩŽŶ�;ϮŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘ 

/ŶǀĞƌƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝŶĚŽǁ 

 

�ĂĐŬͬDĞŶƵ�
�ƵƩŽŶ 



 

Ϯ� 

�^ĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�^ĐƌŽůů�ďƵƩŽŶƐ�;ůĞŌ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�
ƵŶƟů�^�dhW�ĂƉƉĞĂƌƐ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘ 

^ĐƌŽůů�
�ƵƩŽŶƐ 

Ϯ

�ŶƚĞƌ��ƵƩŽŶ 

�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�^ĐƌŽůů��ŽǁŶ�ďƵƩŽŶ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�tŝ&ŝ��ĐĐĞƐƐ�WŽŝŶƚ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ��ŶͲ
ƚĞƌ�ďƵƩŽŶ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ��ĐƟǀĂƚĞ�tŝ&ŝ��Ɖ͘ 

ϯ

^ĐƌŽůů��ŽǁŶ�
�ƵƩŽŶ 

�ŶƚĞƌ��ƵƩŽŶ �ŶƚĞƌ��ƵƩŽŶ 



 

ϯ� 

�KŶĐĞ�ƚŚĞ�tŝ&ŝ��ĐĐĞƐƐ�WŽŝŶƚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶĂŵĞ�;^^Ϳ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
;WtͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�^dKW͊��Ž�ŶŽƚ�Śŝƚ�ĂŶǇ�ďƵƩŽŶƐ͘ 

ϰ

EĞƚǁŽƌŬ�EĂŵĞ 
WĂƐƐǁŽƌĚ 

dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͘ �&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ������

ĚĞǀŝĐĞ͘�ŝWŚŽŶĞ�ĂŶĚ��ŶĚƌŽŝĚ�ƉŚŽŶĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 

�ŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��KŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�
ƚĂďůĞƚ͗ 

�͘ �ĐĐĞƐƐ�^ĞƫŶŐƐ͘�� 

�͘ ^ĞůĞĐƚ�tŝ&ŝ͘� 

�͘ >ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŽŶŝƵƐ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�;^^/�͗�&ZKE/h^ͺϮϰϬ͘yyyyyyͿ 

�͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͘���ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ďŽǆ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͘  

�͘ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ϭϮϯϰϱϲϳϴ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

&͘  ^ĞůĞĐƚ�:ŽŝŶ͘� 

EŽƚĞƐ͗���-�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�
 ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘ 

 -�dŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
 ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƚĞƌ͘ 

ϱ



 

ϰ� 

^ĞůĞĐƚ�^ĞƫŶŐƐ�Θ�ƚŚĞŶ�
EĞƚǁŽƌŬ 

ϲ ������ĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͛Ɛ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁĞďƉĂŐĞ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͬƚĂďůĞƚ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ZKE/h^ͺϮϰϬ͘yyyyyy�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŽƉĞŶ�Ă�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�
ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϮϱϬ͘ϭϴϭ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hZ>�ďŽǆ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƌŽŶŝƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁĞďƉĂŐĞ�ůŽĂĚƐ͘�^ĞůĞĐƚ�^ĞƫŶŐƐ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�EĞƚǁŽƌŬ�
;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐͿ͘ 



 

ϱ� 

^ĞůĞĐƚ�t>�E�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�DŽĚĞƐ͘�dŚĞŶ�ůŽĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĂŝůĂďůĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝŶĚŽǁ͘�^ĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐůŝĐŬ�^Ğƚ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

�ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘��ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ͬ�<ĞǇ�ĮĞůĚ͘�
�ůŝĐŬ�^ĂǀĞ͘� 

ϳ 

ϴ 



 

ϲ� 

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�^ĂǀĞ�ďƵƩŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 

ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĮŶĂůŝǌĞĚ͘ 

�ƉƉůǇ�^ĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ƌĞĂƉƉĞĂƌ͘ ��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ŵĂƌŬ�ƚŽ�ĮͲ
ŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ŐĞƚ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�
͞ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘͟ 

ϭϬ 

ϵ 


