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ƐƚŚĞůĞŶĂĞŚƌĐ͘ŽƌŐ 

�Z�&d 



Ϯ 
 
 
 

�ƋƵĂůŝƚǇ�Θ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

dŚĞ�Wt��zĂƌĚ 
dŚĞ��ĂƐƚůĞ 
:ĂŵĞƐƚŽǁŶ 
^ƚ�,ĞůĞŶĂ 
 
dĞů͗���ϬϬ�ϮϵϬ�ϮϮϭϯϯ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƐƚŚĞůĞŶĂĞŚƌĐ͘ŽƌŐ� 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐƐƚŚĞůĞŶĂ͘ŽƌŐ 



ϯ 

2XU�YLVLRQ�LV�IRU�D�
IDLU��VDIH�DQG�LQFOXVLYH�
6W�+HOHQD�ZKHUH��
HYHU\�SHUVRQ�LV���
WUHDWHG�ZLWK�GLJQLW\�
DQG�UHVSHFW� 
 

 

 

2XU�PLVVLRQ�LV�WR�
ZRUN�ZLWK�DQG����������
LQIOXHQFH�ODZ�DQG���
SROLF\�PDNHUV���������
RUJDQLVDWLRQV��JURXSV�
DQG�LQGLYLGXDOV�WR��
SURWHFW�DQG�SURPRWH�
KXPDQ�ULJKWV�LQ��������
6W�+HOHQD��DOORZLQJ�
HYHU\RQH�DQ�HTXDO�
RSSRUWXQLW\�WR�UHDFK�
WKHLU�IXOO�SRWHQWLDO� 
 

  

 

$V�KXPDQ�EHLQJV�ZH�DOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR������
GLJQLW\��SURWHFWLRQ�IURP�GLVFULPLQDWLRQ�DQG�
HTXDOLW\�EHIRUH�WKH�ODZ��:H�KDYH�WKH�ULJKW�WR�
VHOI-GHWHUPLQDWLRQ��SULYDF\��WR�IUHHO\�DFFHVV�LQ�
IRUPDWLRQ��GLVFXVV�LGHDV�DQG�SUDFWLFH�RXU���EH�
OLHIV��WR�EH�WULHG�IDLUO\�DQG�WUHDWHG�ZLWK�������KX�
PDQLW\�LI�GHWDLQHG��DQG�WR��SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�
IRUPDWLRQ�RI�RXU�JRYHUQPHQW�� 

7KHVH�ULJKWV��H[FHSW�IRU�VHOI-GHWHUPLQDWLRQ��DUH�
SURWHFWHG�E\�RXU�&RQVWLWXWLRQ�DQG�VKRXOG�EH�
RSHQ�WR�XV�DOO�QR�PDWWHU�ZKDW�RXU�VRFLDO�RU��
HFRQRPLF�EDFNJURXQG��OLYLQJ�FLUFXPVWDQFHV��
DJH��JHQGHU��GLVDELOLW\�RU�UDFH� 

<HW�HYHU\�GD\�DW�WKH�(+5&�ZH�DVVLVW�PHPEHUV�
RI�RXU�FRPPXQLW\�ZKR�IHHO�DUH�PDUJLQDOLVHG�������
H[FOXGHG�DQG�GLVFULPLQDWHG�DJDLQVW�� 

7KH�(+5&�LV�GHWHUPLQHG�WR�KHOS�PDNH����������
6W�+HOHQD�D�IDLUHU�SODFH�WR�OLYH�� 

7KLV�LV�KRZ�ZH�DLP�WR�GR�LW� 



ϰ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 



ϱ 

tĞ�ǁŝůů�ĞŵƉŽǁĞƌ�^ĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ����ƉŽůŝͲ
ĐǇ͕��ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ��ƐŝŵŝůĂƌ��
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ǁŝůů��������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ��������ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ͕�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'Ϳ͘�  

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ĂŶ�������
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�
ƚŽ�ůĞĂĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ������ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ����ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵͲ
ŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ� 

2XU�3URPLVH ,QWURGXFWLRQ 
dŚĞ��,Z��ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^,'�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ �ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘ 
KƵƌ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�WŽƌƞŽůŝŽ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ��
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ��ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'Ϳ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ���������ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�;^ĞĞ�ƉĂŐĞƐ�͙͘͘Ϳ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽ͊ 

)RU�([DPSOH 
��ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ�����
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĚ�^�'�ϭ͘�tŚŝĐŚ�ƐĂǇƐ͗ 

�͞�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�
ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͘͘ 

dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ĂƌĞ͗� 

dŚĞ�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
 dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕� 

tĞ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Žƌ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ͘ 



ϲ 

285�9,6,21�	�0,66,21 

 

KƵƌ�sŝƐŝŽŶ 
KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌ͕ �ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

 

KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ� 
KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�^ƚ�
,ĞůĞŶĂ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů 

 
dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�,Z��ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ϮϬϯϬ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽŵͲ

ĞŶ�;^�'�ƚĂƌŐĞƚ�ϱ͘ϱͿ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ
-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 



ϳ 

285�35,1&,3/(6��3$1(/Ϳ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 
WĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 
 

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ 
dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ��ĂīĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͘�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă��ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^�'Ɛ͘ 

 
EŽŶ-�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ 
�ůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁŝůů�
ůĞĂĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ���ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�Ă��ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^�'Ɛ͘ 
 

�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�^ƚ�,ĞůĞŶŝĂŶ͛Ɛ�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ŵĞͲ
ĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ăůů�ŽĨ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ͘ 
 

>ĞŐĂůŝƚǇ 
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ͘� 



ϴ 

 

285�52/(�	�)81&7,216 
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ���ƵŶĚĞƌ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�Θ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�KƵƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ��ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ 
tĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ŝƐůĂŶĚ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐĂƵƐͲ
ĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ����ĨŽůůŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŶĞǁƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�^ĂŝŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
h<�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� 

�ĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ 
tĞ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�������ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�
ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� 

�ŶĨŽƌĐĞ 
tĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞƋƵĂů��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ� 
tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ��ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ���ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�^,'͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ 

DŽŶŝƚŽƌ 
tĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĞǆƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐůĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘� 
 



ϵ 

 

$UHDV�RI�IRFXV 

��ĐŽƌĞ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ����
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘��Ǉ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ͘���ĨŽĐƵƐĞĚ������
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ
-ƵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ��,Z��ďŽůƐƚĞƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,Z�͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŵƵƐƚ͗ 

· �Ğ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ��������������
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ 

· ZĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ����
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��,Z� 

· �ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů����
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;�&E,Z/Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;hEͿ 

· DĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'�ϭϬ-ǇĞĂƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘ 

�Ǉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƚŚĞ��,Z��ŚĂƐ�������������������������������������������������
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�WŽƌƞŽůŝŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ͘ 



ϭϬ 

3ULRULW\�6'* 

'ŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŝĚĞŶŝŶŐ��ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ���
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ��ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŶŽŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�WůĂĐĞ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�hŶŝǀĞƌƐĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�^�'�ϯ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘ 

  

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ��ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŐŽĂů�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƌĞĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐŚĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŚŽƉƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŚĂƐ����������
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ͘ 

 dŚĞ��,Z��ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ďĂƐŝĐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ͘� 

 

�ƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ��ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�KŶ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ƚŚĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�����������������
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞďƚ͘���Ɛ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ 

�ŶĚŝŶŐ�Ăůů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͖�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŚĞůƉƐ�����
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌŬ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŵĞŶ͘�^ĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ����
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶĞƋƵĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬ͕�Ăůů���
ƌĞŵĂŝŶ��ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ��������
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ���
ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ 



ϭϭ 

^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ŝƐ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ŝƚƐ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ƐĞůĨ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��dŚĞ��,Z�͛Ɛ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�����������������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƉ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�������
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ͘� 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐĞƌǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ��������
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŵĂŶǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ͘ 
^ĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ďǇ�ϮϬϯϬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ������
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�
ƌŝŐŚƚ͘� 

dŚŝƐ�^�'Ɛ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���������
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ůĂďŽƵƌ͕�ƐůĂǀĞƌǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵůů�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ĚĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ďǇ�
ϮϬϯϬ͘��Ɛ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ����
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ 

/ŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂƌŶ�ŽŶůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ƚŽ�ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů����
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞǆ͕�ƌĂĐĞ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�������������
^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ƚŽŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ��ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞŚŝŶĚ͘� 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�KŶ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ���������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝĐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� 
ϲϲй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ϯϰй�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�͘��ƌŝĚŐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘  

DĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ��ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĞŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁĂǇƐ͘�KŶ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�:ĂŵĞƐƚŽǁŶ� 



ϭϮ 

675$7(*,&�35,25,7,(6 
 

DƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ���
ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǇĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ��ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ������
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘� 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚĞŝƌ�
ƌŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�����
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�hE�^�'Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ 

2XU�WRS�SULRULWLHV�IRU�HDFK���
GLUHFWRUDWH�DUH�GHWDLOHG�RQ�
WKH�IROORZLQJ�SDJHV 



ϭϯ 

 

(+5&�*RDO����,PSURYLQJ�+HDOWK�DQG�:HOOEHLQJ 
3RUWIROLR���+HDOWK�DQG�6RFLDO�&DUH 

6'*V�� 

 
 

(+5&�*RDO����6DIH��6HFXUH�DQG�)DLU�,QVWLWXWLRQV 
3RUWIROLR���6DIHW\��6HFXULW\�DQG�+RPH�$IIDLUV 

6'*V�� 

(+5&�*RDO����6XVWDLQDEOH�6RFLDO�DQG�(FRQRPLF�
'HYHORSPHQW�ZLWK�1RERG\�/HIW�%HKLQG 
3RUWIROLR���7UHDVXU\��,QIUDVWUXFWXUH�DQG�6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW� 

6'*V�� 

 

(+5&�*RDO����,PSURYLQJ�:RUNSODFH�(TXDOLW\�IRU�$OO� 
3RUWIROLR���(GXFDWLRQ��6NLOOV�DQG�(PSOR\PHQW 

6'*V� 

 

(+5&�*RDO�����(QYLURPHQWDO�DQG�&XOWXUDO������  
      3UHVHUYDWLRQ� 
3RUWIROLR���(QYLURQPHQW�1DWXUDO�5HVRXUFHV�DQG�3ODQQLQJ� 

6'*V 

 



ϭϰ 

(+5&�SULRULW\�DUHDV�� 

+RXVLQJ—%HQHILWV�	�3HQVLRQV—,QWHUQHW�$FFHVV�� 

 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ��ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ���
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕����

ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕������������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ�� 

,QGLFDWRUV�� 

· dŚĞ�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌĞ��ƚĞŶƵƌĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ͘ 

*RDO������� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƐůƵŵƐ͘ 

 

,QGLFDWRU�� 

WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶĮƚ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�͘ 
 

*RDO������ 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ���ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ���
ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�͘ 

 

,QGLFDWRU 

· �ǀĞƌĂŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ-ƵƉ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘ 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

(+5&�*RDO����6XVWDLQDEOH�VRFLDO�DQG�HFRQRPLF����
GHYHORSPHQW�ZLWK�QRERG\�OHIW�EHKLQG 
3RUWIROLR���7UHDVXU\��,QIUDVWUXFWXUH�DQG�6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW� 



ϭϱ 

7KH�(+5&�ZLOO�ZRUN�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�0LQLVWHU��
3RUWIROLR�'LUHFWRU�DQG�RWKHU�VWDNHKROGHUV�WR� 

 

 

· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϮϭ͘ 

· �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐůǇ��
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ 

· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĞŐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�����������
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

· WƵƐŚ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŽƚŚ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘� 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ďƵǇĞƌƐ͘ 

· ^ĂĨĞ�ƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�:ĂŵĞƐƚŽǁŶ͘ 

· ZĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�͘ 

 

(+5&�$FWLRQV 



ϭϲ 

(+5&�*RDO����,PSURYLQJ�ZRUNSODFH�HTXDOLW\�IRU�DOO� 
3RUWIROLR���(GXFDWLRQ��6NLOOV�DQG�(PSOR\PHQW 

(+5&�3ULRULW\�$UHDV� 

(PSOR\PHQW�3URWHFWLRQ—��5LJKWV��RI�WKH�&KLOG�—'LYHUVLW\ 

 

*RDO������ 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� 
 

,QGLFDWRUV� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ďǇ�ƐĞǆ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶƚƌǇ�
ĂŐĞͿ͕�ďǇ�ƐĞǆ� 

 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶͲ

ĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� 
 

,QGLFDWRU 

· WĂƌŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĞƐ�;ĨĞŵĂůĞͬŵĂůĞ͕�ƌƵƌĂůͬƵƌďĂŶ͕�ďŽƩŽŵͬƚŽƉ�ǁĞĂůƚŚ�ƋƵŝŶͲ
ƟůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ� 
 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� 
 

,QGLFDWRU 

· ��ǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƌůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ďǇ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 

· hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͕�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 
· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�

ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ�ƚĞǆƚƵĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ� 



ϭϳ 

*RDO���� 

WƌŽƚĞĐƚ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽŵĞŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ� 

,QGLFDWRUV 

· &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĨĂƚĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ 

 

 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ� 
 

,QGLFDWRU 

· 'ƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ϰϬ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 

 

*RDO������ 

%\�������HPSRZHU�DQG�SURPRWH�WKH�VRFLDO��HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�LQFOXVLRQ�RI�DOO��LUUHVSHFWLYH�RI�
DJH��VH[��GLVDELOLW\��UDFH��HWKQLFLW\��RULJLQ��UHOLJLRQ�RU�HFRQRPLF�RU�RWKHU�VWDWXV� 

 

,QGLFDWRU 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ďǇ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 

 

*RDO������ 

�ŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ůĂǁƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ� 
 

,QGLFDWRU 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĨĞůƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�
ŚĂƌĂƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ� 



ϭϴ 

(+5&�$FWLRQV 
· ,QFUHDVHG�HGXFDWLRQDO�DWWDLQPHQW�OHYHOV�

HVSHFLDOO\�DPRQJ�ER\V� 

· 5HGXFHG�JHQGHU�VWHUHRW\SLQJ�LQ�VFKRROV�
DQG�LQ�WKH�ZRUNSODFH� 

· (TXDO�SD\�IRU�HTXDO�ZRUN��IRU�DOO� 

· 5HYLHZ�RI�WKH�+HDOWK�	�6DIHW\�/HJLVODWLRQ� 

· /REE\�IRU�VWURQJHU�HPSOR\PHQW�SURWHFWLRQ����������
OHJLVODWLRQ� 

· +HOS�FUHDWH�PHDVXUDEOH�LQFUHDVH�LQ�WKH���
XQGHUVWDQGLQJ�RI�HTXDOLW\�DQG�GLYHUVLW\����
LVVXHV�LQ�NH\�RUJDQLVDWLRQV�WKDW�WKH�����
&RPPLVVLRQ�ZRUNV�ZLWK� 

· 5HGXFWLRQ�LQ�WKH�JHQGHU�SD\�JDS� 

· $FFXUDWH�DQG�UHOLDEOH�GDWD�RQ�JHQGHU�������
UHODWHG�LVVXHV� 

· $FFXUDWH�	�UHOLDEOH�GDWD�RQ�HGXFDWLRQDO���
DWWDLQPHQW�GLVDJJUHJDWHG�E\�JHQGHU� 



ϭϵ 

 

(+5&�*RDO�����(QYLURPHQWDO�DQG�FXOWXUDO���������  
      SUHVHUYDWLRQ� 
3RUWIROLR���(QYLURQPHQW�1DWXUDO�5HVRXUFHV�DQG�3ODQQLQJ� 

(+5&�SULRULW\�DUHDV�� 

:DWHU�DQG�6DQLWDWLRQ—&XOWXUDO�5LJKWV—)RRG�6HFXULW\ 

*RDO������ 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŽĨ������������
ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�����
ĂĚĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĨĂƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 

,QGLFDWRUV 
 
· sŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐͬƉĂƐƚŽƌĂůͬĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�

ƐŝǌĞ 
· �ǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƐ 
 

*RDO������ 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů 
 

,QGLFDWRU� 

WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐĂĨĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
 

*RDO������ 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌͲ
ŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚĂůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƌĞƵƐĞ�ŐůŽďĂůůǇ 
 
,QGLFDWRU 
WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐĂĨĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚ-
ǁĂƐŚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� 
 



ϮϬ 

*RDO������� 

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ 

,QGLFDWRU� 

dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
;ĐƵůƚƵƌĂů͕�����ŶĂƚƵƌĂů͕�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶͿ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
;ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂůͬŵƵŶŝĐŝƉĂůͿ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞͬ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�;ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�������������ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉͿ� 
 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝͲ
ƟĞƐ͘ 
 
,QGLFDWRU� 
· �ǀĞƌĂŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ-ƵƉ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�

ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 
· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůͲ

ŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� 



Ϯϭ 

(+5&�$FWLRQV 

· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĨŽƌ��������������
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ 

· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ 

· WƵƐŚ�ĨŽƌ��ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ��ŝŶ������
:ĂŵĞƐƚŽǁŶ�ĂŶĚ�,d, 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ���
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ��������
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ 

· $VVLVW�LQ�GHILQLQJ�6DLQW�FXOWXUH�DQG�RXU����
FXOWXUDO�KHULWDJH� 

· &RQWULEXWH�WR�WKH�+HULWDJH�5HJLVWHU�DQG��
OLVWLQJ�LQ�81(6&2�LQWDQJLEOH�KHULWDJH 



ϮϮ 

(+5&�*RDO�ϰ͗�6DIH��6HFXUH�DQG�)DLU�,QVWLWXWLRQV 

3RUWIROLR���6DIHW\��6HFXULW\�DQG�+RPH�$IIDLUV 

(+5&�SULRULW\�DUHDV�� 

3ULVRQ—,PPLJUDWLRQ�	�$V\OXP—/HJDO�6WUXFWXUH� 

*RDO���� 

�ŶĚ�ĂďƵƐĞ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŽƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
 

,QGLFDWRU� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭ-ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭϴ-Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�������
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďǇ�ĂŐĞ�ϭϴ� 

 
*RDO����� 

�ĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ� 

,QGLFDWRU 

· WƌŝŵĂƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͕�ďǇ�
ƐĞĐƚŽƌ� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
 
*RDO������ 
�ŶƐƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ� 
 
,QGLFDWRUV� 
· WƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�;ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐͿ�

ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇͿ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ďǇ�
ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ� 

 
 
*RDO������ 
�ŶƐƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� 
 
,QGLFDWRU 
>ŽďďǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 



Ϯϯ 

(+5&�$FWLRQV 
· �ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�����
KƉƟŽŶĂů�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƌƵĞů͕�/ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ��ĞŐƌĂĚŝŶŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ��
WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�;KW��dͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ 

· ZĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ĐůŽƐĞĚ��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ 

· �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ��Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ͛Ɛ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

· �ŶƐƵƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ 

· �ƐƐŝƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�KW��d 

· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂů�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��KƌĚŝŶĂŶĐĞ͘ 



Ϯϰ 

(+5&�*RDO�ϱ͗�,PSURYLQJ�+HDOWK�DQG�:HOOEHLQJ 

3RUWIROLR���+HDOWK�DQG�6RFLDO�&DUH 

(+5&�3ULRULW\�$UHDV� 

=HUR�3RYHUW\—�,PSURYHG�1XWULWLRQ—(TXDO�$FFHVV�WR�+HDOWK�&DUH 

*RDO���� 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƌĞĚƵĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘ 
 
,QGLFDWRU� 
WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�

;DŝŶŝŵƵŵ�ŝŶĐŽŵĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚͿ�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�͘ 
� 
*RDO���� 
/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͕���������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��������������
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ 
 
,QGLFDWRU� 
· �Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�

ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕����������
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͕�ŶĂƚƵƌĂů��
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ 

 
*RDO����� 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ƚŽ�ƐĂĨĞ͕��
ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�͘ 
 
,QGLFDWRUV� 
· WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ�͘ 

· WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�^ĐĂůĞ�;&/�^Ϳ� 

 



Ϯϱ 

*RDO����� 

�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŐŝƌůƐ͕�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ůĂĐƚĂƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ� 

,QGLFDWRUV� 

· WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵŶƟŶŐ�;ŚĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞ�ф-Ϯ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ��ŚŝůĚ�'ƌŽǁƚŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ� 

· WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�;ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŚĞŝŐŚƚ�хнϮ�Žƌ�ф-Ϯ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,K��ŚŝůĚ�'ƌŽǁƚŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ďǇ�
ƚǇƉĞ�;ǁĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚͿ 

 

*RDO����� 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŽĨ��/�^͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ�ŚĞƉĂƟƟƐ͕�ǁĂƚĞƌ-ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 
 
,QGLFDWRU� 
· �EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�,/s�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƵŶŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ďǇ�

ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� 
 
*RDO����� 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� 
 
,QGLFDWRUV� 
· DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕ �ĚŝĂďĞƚĞƐ�Žƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ��������

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ� 
· ^ƵŝĐŝĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ� 
 
*RDO����� 
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƌĐŽƟĐ�ĚƌƵŐ�
ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů� 
 
,QGLFDWRUV� 
· �ŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� 
· ,ĂƌŵĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů�ƉĞƌ�ĐĂƉŝͲ

ƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ĂŐĞĚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌͿ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�����
ĂůĐŽŚŽů� 



Ϯϲ 

(+5&�$FWLRQV 
· /REE\�IRU�WKH�DFKLHYHPHQW�RI�0LQLPXP���

,QFRPH�6WDQGDUG�IRU�DOO� 

· :RUN�WR�HQVXUH�QRERG\�LV�OHIW�EHKLQG� 

· /REE\�IRU�LPSURYHG�DFFHVV�WR�KHDOWK�FDUH�
IRU�WKH�SRRU��HOGHUO\�DQG�YXOQHUDEOH� 

· /REE\�IRU�LPSURYHG�DOFRKRO�DEXVH���������
OHJLVODWLRQ�DQG�VXSSRUW�IRU�WKRVH�WU\LQJ�WR�
VWRS�GULQNLQJ� 

 



Ϯϳ 

&URVV�&XWWLQJ�7KHPHV 

 

6HOI�GHWHUPLQDWLRQ�DQG�,QGLJHQRXV�3HRSOH¶V�5LJKWV 

,QGLJHQRXV�SHRSOHV�DUH�FUXFLDO�DJHQWV�RI�FKDQJH��ZKRVH�OLYHOLKRRG�SUDFWLFHV��WUDGLWLRQDO�
NQRZOHGJH�DQG�ZD\V�RI�OLIH�DUH�IXQGDPHQWDO�IRU�UHDOL]LQJ�WKH�DPELWLRXV�YLVLRQ�RI�WKH������$JHQ�
GD�IRU�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW� 

6DLQW�+HOLDQV�RU�6DLQWV�DV�ZH�FDOO�RXUVHOYHV�DUH�GHVFULEHG�LQ�&ODXVH�*�WKH�3UHDPEOH�WR�RXU�

&RQVWLWXWLRQ�ĂƐ� 

͞^ƚ�,ĞůĞŶŝĂŶƐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƵƐĞĚ��ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�͞ 

0DQ\�6DLQWV�FDQ�WUDFH�WKHLU�DQFHVWU\�EDFN�WR�WKH�(DVW�,QGLD�&RPSDQ\�GD\V�WR�WKH�6ODYHV�
EURXJKW�WR�WKH�LVODQG�IURP�0DXULWLXV�DQG�WR�WKH�PDQ\�SHRSOH�ZKR�VHWWOHG�KHUH�VLQFH�WKH���WK�
&HQWXU\��� 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ��ŽůŽŶŝĂů��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�WĞŽͲ
ƉůĞƐ� 

 

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ '��ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϲϱϰ�;ys/Ϳ͕ ƚŚĞ��-Ϯϰ�ǁĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�;ŝͿ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ��ŽůŽŶŝĂů��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ ;'��ƌĞƐŽůƵƟŽŶ ϭϱϭϰ�;ysͿ ŽĨ�ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϲϬ͕�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
ƚŚĞ Η�ĞĐůĂƌĂƟŽŶΗͿ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐͲ
ůĂƌĂƟŽŶ �͘dŚĞ��-Ϯϰ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϭϵϲϮ͘ 

dŚĞ��-Ϯϰ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�EŽŶ-^ĞůĨ-'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�EŽŶ-^ĞůĨ-'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƐ ǀŝƐŝƟŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ ƚŽ�EŽŶ-^ĞůĨ-'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘ 

 

'HVFULEH�6DLQW�+HOHQLDQV�DV�,QGLJHQRXV�3HRSOHV�DQG�GHILQH�WKHLU�VSHFLILF�KXPDQ�ULJKWV�� 

 

� 



Ϯϴ 

(TXDOLW\ 
6'*�����$FKLHYH�JHQGHU�HTXDOLW\�DQG�HPSRZHU�DOO�ZRP�
HQ�DQG�JLUOV� 

:H�UHFRJQLVH�WKDW�JHQGHU�HTXDOLW\�DQG�ZRPHQ¶V�HPSRZHUPHQW�DUH�HVVHQWLDO�
FRPSRQHQWV�RI���KXPDQ�GHYHORSPHQW�DQG�EDVLF�KXPDQ�ULJKWV 

*RDO����� 
�ŶĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� 
 
/QGLFDWRU� 
tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǆ� 
 

*RDO����� 
�ůŝŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƉŚĞƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� 
 
,QGLFDWRUV� 
· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌ-ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĂŐĞĚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ���

ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďǇ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŐĞ� 

· WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĂŐĞĚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� 

 

6'*�����5HGXFH�LQHTXDOLW\�ZLWKLQ�DQG�DPRQJ�FRXQWULHV� 

*RDO������ 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂǀĞƌĂŐĞ� 
,QGLFDWRU� 

'ƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ϰϬ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 
 
*RDO������ 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů͕���������
ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚƵƐ� 
 
/QGLFDWRU� 
�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ďǇ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 



Ϯϵ 

*RDO������ 
�ŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ůĂǁƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘ 
 
,QGLFDWRU� 
WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĨĞůƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ŚĂƌͲ
ĂƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�͘ 
 
*RDO������ 
�ĚŽƉƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĮƐĐĂů͕�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ � 
 
,QGLFDWRU� 
>ĂďŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�'�W͕ �ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘ 
 
 



ϯϬ 

&KLOGUHQ�DQG�<RXQJ�3HRSOH 

:H�UHFRJQLVH�WKH�SRVLWLYH�DQG�DFWLYH�UROH�DQG�FRQWULEXWLRQV�RI�\RXQJ�SHRSOH�LQ�SURPRWLQJ�GHYHO�
RSPHQW��SHDFH��GHPRFUDF\�DQG�LQ�SURWHFWLQJ�DQG�SURPRWLQJ�RWKHU�+XPDQ�5LJKWV�YDOXHV��VXFK�DV�
WROHUDQFH�DQG�XQGHUVWDQGLQJ��LQFOXGLQJ�UHVSHFW�IRU�RWKHU�FXOWXUHV��7KH�IXWXUH�VXFFHVV�RI�WKH�,V�
ODQG�UHVWV�ZLWK�WKH�FRQWLQXHG�FRPPLWPHQW�DQG�FRQWULEXWLRQV�RI�\RXQJ�SHRSOH�LQ�SURPRWLQJ�DQG�
VXVWDLQLQJ�WKH�FRPPXQLW\�DQG�LWV�YDOXHV�DQG�SULQFLSOHV��DQG�ZH�FRPPLW�WR�LQYHVWLQJ�LQ�DQG�SUR�
PRWLQJ�WKHLU�GHYHORSPHQW��SDUWLFXODUO\�WKURXJK�WKH�FUHDWLRQ�RI�RSSRUWXQLWLHV�IRU�\RXWK�OHLVXUH��VSRUW�
DQG�SOD\�� 

6'*������ 
�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�͘ 
 
 
ϭϭ͘ϳ͘ϭ��ǀĞƌĂŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ-ƵƉ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�
ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� 
 
ϭϭ͘ϳ͘Ϯ�WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� 



ϯϭ 

(+5&�$FWLRQV 
· >ŽďďǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

· ZĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ�,ĞůĞŶĂ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��Ϯϰ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE͘ 

·  



ϯϮ 

�ƋƵĂůŝƚǇ�Θ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

dŚĞ�Wt��zĂƌĚ 
dŚĞ��ĂƐƚůĞ 
:ĂŵĞƐƚŽǁŶ 
^ƚ�,ĞůĞŶĂ 
 
dĞů�ϬϬ�ϮϵϬ�ϮϮϭϯϯ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƐƚŚĞůĞŶĂĞŚƌĐ͘ŽƌŐ� 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐƐƚŚĞůĞŶĂ͘ŽƌŐ 


