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����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϲϱ 

dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ͗ 

x� WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ  ͖

x� WƌŝŽƌŝƟǌĞƐ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ  ͖

x� �ĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ͖�ĂŶĚ 

x� �ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ͘

>�'�>�Z�Yh/Z�D�Ed^ 

dŚĞ��ŝƚǇ��ŚĂƌƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ĐŽŶͲ

ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘��hŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĞĂĐŚ�ŵƵͲ

ŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�Ă�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ďĂƐŝƐ͘��hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŚĂƌƚĞƌ͗ 

ϭͿ dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐͲ

ĐĂů�ǇĞĂƌ͖ 

ϮͿ dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĐƵƌͲ

ƌĞŶƚůǇ�ĞŶĚŝŶŐ͖ 

ϯͿ dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŚĂůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĞƌŵƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽͲ

ƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ� ƐŚĂůů�ŽƵƚůŝŶĞ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ�

ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖ 

ϰͿ dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŝƚǇ� ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� �dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚĂůů� ŝŶͲ

ĐůƵĚĞ�Ăůů�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ͖ 

ϱͿ dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕�ĚĞͲ

ƚĂŝůĞĚ�ďǇ�ŽĸĐĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ  ͖

ϲͿ dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ă�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�

ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ  ͖

ϳͿ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ  ͖

ϴͿ /ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ůĞǀǇ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞƐƟͲ

ŵĂƚĞĚ͘ 

��d,���h�'�d/E'�WZK��^^ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϲϲ 

�h�'�d�WZK�h�d 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�
ƉĂƌƚƐ�ʹ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗��&ƵŶĚƐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘� �dŚĞ�ĨŽůͲ

ůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞͲ

ĨƵů͘ 

&hE�^ 

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨƵŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�

ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĨƵŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͗ 

ϭͿ dŚĞ�'�E�Z�>�&hE�� ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�� /ƚ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞͲ

ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚ  ͘

ϮͿ ^W��/�>�Z�s�Eh��&hE�^�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�

ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĞǆƉĞŶĚĂďůĞ�ƚƌƵƐƚƐ͕�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚŝͲ

ƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ͕�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�

&ƵŶĚƐ͘ 

ϯͿ ���d�^�Zs/���&hE�� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐͲ

ŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐͲ

ŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ 

ϰͿ ��W/d�>� /DWZKs�D�Ed�&hE�^�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝͲ

ƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�

&ƵŶĚƐͿ͘ 

ϱͿ �Ed�ZWZ/^��&hE��ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�

ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�;ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŝŶͲ

ĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶͿ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ�Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� ŽŶ�Ă� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ďĞ�ĮͲ

ŶĂŶĐĞĚ�Žƌ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĞƌ� ĐŚĂƌŐĞƐ͘� � dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ͕�Ă� ĐŝƚǇ�

ŽǁŶĞĚ�ĞůĚĞƌůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ  ͘

ϲͿ �'�E�z�&hE�^�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶͲ

ŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĚƐ͘� � dŚĞƐĞ��ŐĞŶĐǇ�&ƵŶĚƐ�ĂƌĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ� ;ĂƐƐĞƚƐ�

ĞƋƵĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐͿ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ  ͘



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϲϳ 

 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯ ^ĞŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ WƌĞƉĂƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮ /ƐƐƵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ�ƚŚƌƵ�DĂƌĐŚ�ϰ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ďǇ��ŝƚǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ &ƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĚƵĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

DĂƌĐŚ�ϳ �ĞŐŝŶ�ĮŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

DĂƌĐŚ�Ϯϱ WƌŝŶƚ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

DĂƌĐŚ�Ϯϴ ^ƵďŵŝƩĂů�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ��ŽƵŶĐŝů͘ 

DĂƌĐŚ�ϯϬ�ƚŚƌƵ�DĂǇ�Ϯϱ �ƵĚŐĞƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƌŬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ͘ 

�Ɖƌŝů�Ϯϯ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�'ƌĂŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů͘ 

DĂǇ�ϵ�Θ�DĂǇ�Ϯϯ WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐƐ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

:ƵŶĞ�ϲ �ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕��ĂƉŝƚĂů�&ƵŶĚƐ͕�KƚŚĞƌ�&ƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ�
ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ�ďƵĚŐĞƚƐ͘ 

��&z�ϮϬϮϯ��h�'�d���>�E��Z 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϲϴ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĮƐĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŝƚǇ͘ 

�h�'�d 
x� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŶŝŶĞƚǇ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽͲ

ƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ  ͘

x� WƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇ  ͘

x� dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ  ͘

x� dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ  ͘

x� dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵůǇ�ϭ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�:ƵŶĞ�ϯϬ͘ 

x� dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘���ƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ĚĞƉĂƌƚͲ

ŵĞŶƚ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů  ͘

x� dŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŶŶƵĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�

ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ  ͘

x� dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ�ďƵĚŐĞƚ͕� ŝƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�

ĂĐĐƌƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŶŶƵĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�;��&ZͿ͘��dŚĞ�'ƌĞĞŶ�

ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ  ͘

x� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ� ůĂƉƐĞ�Ăƚ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ͘� ��ƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŽŶ�Ă� ůŝŶĞ� ŝƚĞŵ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͘� ��Ŷ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�

ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ͘���ŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ-

ĞŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ  ͘

�D�E�/E'�d,���h�'�d 
x� dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚ  ͘

x� �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞŶĐƵŵďĞƌĞĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�

ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

��W/d�>��h�'�d 
x� �ĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘��dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�

ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƉƌŽũĞĐƚ� ďƵĚŐĞƚ͕� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�

ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

x� ��ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ͘��dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƌĞͲ

ǀŝƐĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ 

��&/E�E�/�>�WK>/�/�^ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϲϵ 

x� ��ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ƉƌŝͲ

ŽƌŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ  ͘

x� dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ� ŝƚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŵŽĚŝĨǇ�Žƌ�

ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞƐ�Įƚ  ͘

>KE'�d�ZD����d 
x� dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƐ�'ĞŶĞƌĂů�KďůŝŐĂƟŽŶ��Ğďƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ůŽŶŐ� ůŝǀĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�

ĞǆĐĞĞĚ�ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�ĚĞďƚ�ƉĂǇďĂĐŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�

ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ  ͘

x� ��͞ƉĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ� ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�

ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŽƌŬ͘ 

x� dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ďŽŶĚƐ�ĐĂƌƌǇ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĂƟŶŐƐ�ŽĨ��Ϯ�Ăƚ�DŽŽĚǇ͛Ɛ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��н�Ăƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Θ�WŽŽƌ͛Ɛ�

�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ 

x� �ůů�ƵŶŵĂƚƵƌĞĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�&ƵŶĚ͕�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ƵŶĚ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂǆŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ  ͘

x� dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞďƚ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ĐŚĂƌƚĞƌ�Ăƚ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 

x� dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�&ƵŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�

ĨƌŽŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ  ͘

Z�^�Zs��WK>/�z 
x� dŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ƉĞƌͲ

ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘ 

/Es�^dD�Ed^ 
x� dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶͲ

ĐǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ  ͘

x� dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǇŝĞůĚ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�

ĨƵŶĚƐ͘ 

��^/^�K&��h�'�d/E' 
x� dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌͲ

ĂůůǇ� �ĐĐĞƉƚĞĚ� �ĐĐŽƵŶƟŶŐ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;'��WͿ� ĂƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞ� ŽŶĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�

'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�,ŽƵƐĞ�;'Z,Ϳ�&ƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨƵŶĚ͘��'Z,�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� ϮϳϬ 

ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘� �dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĞŶƟƚǇ� ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐͲ

ĐŽƵŶƟŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �ŽĂƌĚ� ;'�^�Ϳ� �ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ZĞƉŽƌƟŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�^ĞĐƟŽŶ�ϮϭϬϬ͘ 

x� �ůů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�&ƵŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�

ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͘��ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ŶĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ͘��

'ƌŽƐƐ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͟�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐŽǀͲ

ĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞͲ

ŶƵĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĂů͘ 

x� dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŝƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ͘��^ƵĐŚ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂƌĞ�

ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ  ͘

x� dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚͲ

ŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

x� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ĨƵŶĚ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘� ��ǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ  ͘

x� dŚĞ��ŐĞŶĐǇ�&ƵŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ  ͘

x� dŚĞ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� &ƵŶĚ� ŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐƌƵĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͘� � ZĞǀĞŶƵĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ  ͘

W�Z^KEE�> 

dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ͗ 

x� �ƩƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ  ͖

x� �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ� ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ĐƌĞĞĚ͕� ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ  ͖

x� dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĂĸƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ  ͖

x� �ĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁĂŐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ  ͖

x� �ůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƟŵĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ  ͖

x� �ĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶǇ�ŵĂƩĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͛Ɛ�ǁĞůĨĂƌĞ͖ 

x� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ 

x� KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ  ͘



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϳϭ 

1RWHV��� 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� ϮϳϮ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ �dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�
&z�ϮϬϮϮ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ůŽƐƐĞƐ� ĨƌŽŵ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůͬŵŽƚĞů� ƚĂǆ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ� ĨĂůůŝŶŐ͕�ŵĂƐŬ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ͕��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞďŽƵŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉƟͲ
ŵŝƐŵ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘ �ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘ �&Žƌ�
ƚŚŝƐ� ďƵĚŐĞƚ� ǇĞĂƌ� ŽŶůǇ͕� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� �ZW��ŶŽŶ-ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ͞ůŽƐƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ͟�ĚŽůůĂƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ďĞ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů� &ƵŶĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů� �ƵĚŐͲ
Ğƚ͘ � dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŽŶĞ-ƟŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĮůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂī�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ΨϭϬD�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ZW��&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ƚŚĞ�&z�
ϮϬϮϯ�ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂůůŽĐĂƟŶŐ�Ψϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�
ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞƐ͘ �dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ΨϴϰϬ<�ŝŶ��ZW��ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƉŽůŝĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶ�ďŽƚŚ���Z�^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ZW��ĂůůŽĐĂƟŽŶ͕�ŶŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ZW��ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�&z�
ϮϬϮϯ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

��Z�>�d/KE^,/W���dt��E�d,����W/d�> 

��Θ�KW�Zd/E'��h�'�d^ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϳϯ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϳϰ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϳϱ 
������ǣ���������
�����ǯ�����������������������ǡ�����������������  



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϳϲ 

��'�E�Z�>�^�>�Zz�^�,��h>��;'�Ϳ� 

���^�K&�:h>z�ϭ͕�ϮϬϮϮ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϳϳ 


���� ���������������������������	������� 
ͷ ���������������������������������� 
 ������������������������� 
 �����������������������������������ǡ��������������������������� 
ͻ ����������������������ϐ������ǡ����������������������������������� 
ͳͲ ����������������������ϐ������� 
ͳͳ ��������������Ȁ���������������������ǡ����������������������������Ȁ�����������ǡ��������������

�������������������� 
ͳʹ �����������������������ǡ���������������������������ǡ���������������Ȁ����������������������ǡ����Ǧ

������������������������������ǡ��������������ǡ����������������������������ǡ�	����������������Ǧ
������������������ǡ�����������������������ǡ����������������������������ǡ��������������������������
������������Ȁ��ǡ������������������� 

ͳ͵ ������������������������ǡ����������������������������ǡ����������������������������ǡ�	����������
�������������������������ǡ������������������������ǡ���������������������ǡ���������������������������
��ǡ���������������������������������ǡ������������������������������ǡ��������������������������
���������ǡ��������������������ǡ���������������������� 

ͳͶ ��������������������������ǡ�����������������������ǡ����������������������������ǡ����������������
�������������ǡ�������������������������������ǡ�����������������������������������ǡ�������������
��ǡ�����������������������������ǡ�����������������������������ǡ������������������������ǡ��������Ǧ
������������������������������ǡ�������������������������ǡ�����������������������������ǡ�����������Ǧ
��������� 

ͳͷ �����������������������ǡ�����������������������������������������ǡ��������������������������Ǧ
������ǡ�
��������������������������ǡ����������������ǡ���������������������������������������ǡ���Ǧ
�����������������������ǡ��������������������������ǡ������������������������������ 

ͳ ������������������������ǡ��������������������������������ǡ��������������������ǡ�������������Ǧ
����Ȁ����������������������ϐ����ǡ��������������������������������ǡ��������������������ǡ�	������
�����������ǡ�
���������������������ǡ�������������������������ǡ������������������������������ǡ����
�������������ǡ��������������������ǡ�����������������ǡ�����������������������������ǡ������������Ǧ
����������������ǡ������������������������������ǡ������������������������������ǡ�����������Ȁ
����������������������� 

ͳ �������������������������ǡ�	���������������������������ǡ������������������������ǡ������������
���������������-�������������������ǡ���������������Ȃ�������������������� 

ͳͺ ��������Ƭ�	������������������������ǡ����������������ǡ��������������������������ǡ�����������
�����������������ǡ���������������������ǡ���������������������������������ǡ�	������������������ǡ�
���������������ǡ�������������������������ǡ����������������������ǡ����������������������ǡ�����Ǧ
������Ȁ������������������������ 

ͳͻ ������������������� 
ʹͲ ����������ǡ����������������������������ǡ���������������������������������ǡ�������������Ǧ

����ǡ�������������������������Ƭ�
������ 
ʹʹ ����������������������������������������ǡ����������������������������ǡ������������������������

���������Ȃ�����������ǡ���������������������������������Ȃ������ǡ��������������������Ȃ������������
	���������Ȁ����������ǡ��������������������Ȃ��������������������ǡ��	��������������ǡ�������������Ǧ
������Ȁ�������������������������� 

ʹͷ ������������������������ǡ������������ 
ʹ ����������������������ǡ���������������ǡ�
�����������������������ǡ������������������ǡ��������

��������������ǡ�������������������� 

��&z�ϮϬϮϮ�WK^/dK/E��>�^^/&/��d/KE��E�� 

��'Z���^�&KZ��>�^^/&/����DW>Kz��^ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϳϴ 

��WK>/���^�>�Zz�^�,��h>�� 

���^�K&�:h>z�ϭ͕�ϮϬϮϮ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϳϵ 

EŽƚĞ͗���ůů�WŽůŝĐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ��ŚŝĞĨ͕��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ͕��ĂƉƚĂŝŶ͕�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�;WK�Ϳ�ĂƌĞ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;���Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�

ŽĨ��ŚŝĞĨ͕��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ͕��ĂƉƚĂŝŶ͕�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�WK��ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƉĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����͘�� 

��WK>/����KDD�E��^d�&&�^�>�Zz� 

��^�,��h>���^�K&�:h>z�ϭ͕�ϮϬϮϮ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� ϮϴϬ 

�ĂƚĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůƐ͘ŐŽǀͬ͘�  

https://www.bls.gov/


 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϴϭ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� ϮϴϮ 

Federal Grants 

State  Grants 

ZĞǀĞŶƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŽůŝĐĞ��ŝĚ͕�,ŝŐŚǁĂǇ�hƐĞƌ�ZĞǀĞŶƵĞ�Θ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ďĂƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

��'Z�Ed^��t�Z���ͬ�yW��d�� 

 )<����� )<����� )<����� )<����� )<����� 
)HGHUDO      
&'%* �������� �� �������� �������� �������� 
+8'�-�6HUYLFH�&RRUGLQDWRU ������� ������� ������� ������� ������� 
)(0$�5HLPEXUVHPHQW�-�6QRZ ��������     
+,'7$ ������� ������ ������ ������ ������ 
6DIH�5RXWHV�WR�6FKRROV      
%39�*UDQW��%XOOHW�3URRI�9HVWV�  ������ ������   
8$6,��&2*��/LQ;�&RQQHFWLYLW\ 3D\PHQW�PDGH�IRU�HQWLUH�1&5�5HJLRQ 
8$6,��&2*��0DLQWHQDQFH�IRU�*UHHQEHOW$OHUW 3D\PHQW�PDGH�IRU�HQWLUH�1&5�5HJLRQ 
&$5(6�$&7     ���������� 
6XEWRWDO �������� �������� �������� �������� ���������� 

      

 )<����� )<����� )<����� )<����� )<����� 
3URJUDP�2SHQ�6SDFH ������� �������� �������� �������� �������� 
0'�6WDWH�$UWV�&RXQFLO ������� ������� ������� ������� ������� 
7UDIILF�6DIHW\�	�9HKLFOH�7KHIW ������� ������� ������� ������� ������� 
&RPPXQLW\�3DUNV�	�3OD\JURXQG    �������  
0+$$�0+7�-�6FXOSWXUH     ������� 
0+$$�0+7�-�)2*0 �������    �������� 
0'�'HSW��RI�+RXVLQJ�	�&RPPXQLW\�'HY��-�)2*0 �������     
&RPPXQLW\�/HJDF\ �������   �������  
%RQG�%LOO�-�'DP�5HSDLU�	�:0$7$�7UDLO     �������� 
3ROLFH�	�&RUUHFWLRQDO�7UDLQLQJ�&RPPLVVLRQV ������     
0DU\ODQG�%LNHZD\V     ������ 
0'(�0(7�&OHDQXS�*UHHQXS ������     
'HSDUWPHQW�RI�$JLQJ�-*$,/   ������� ������� �������� 
6PDUW�(QHUJ\�&RPPXQLWLHV  ������� �� �� ������� 

6XEWRWDO �������� �������� �������� �������� �������� 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϴϯ 

County Grants 

Other Grants 

 )<����� )<����� )<����� )<����� )<����� 
652�*UDQW ������� ������� ������� ������� ������� 
0-1&33&�*UDQWV �������� �������� �������� �������� �������� 
<6%�*UDQW ������� ������� ������� ������� ������� 
5HGHYHORSPHQW�$XWKRULW\�-�&RPPXQLW\�,PSDFW�
�)2*0�   �������   
3ULQFH�*HRUJH
V�$UWV�&RXQFLO��YLD�VFKRROV� ������ ������  ������  
&0�7XUQHU�-�<RXWK�6HUYLFH�%XUHDX ������ ������ ������ ������ ������ 
&0�7XUQHU�-�(YLFWLRQ�5HOLHI ������ ������ ������ ������ ������ 
&0�7XUQHU�-�)2*0 ������     
&0�7XUQHU�-�5HFUHDWLRQ ������  ������ ������  
&0�7XUQHU�-�$&( �� ������ ������ ������ ������ 
6XEWRWDO �������� �������� �������� �������� �������� 

 )<����� )<����� )<����� )<����� )<����� 
*UHHQEHOW�&RPPXQLW\�)RXQGDWLRQ�&$5(6�	�
)2*0 ������     
0:&2*�7UDQV��/DQG�8VH�&RQQHFWLRQ��7/&� �������     
&KHVDSHDNH�%D\�7UXVW     ������� 
/RZ�,PSDFW�'HYHORSPHQW�&HQWHU�-�&KHUU\ZRRG      
%DUQHWW�(VWDWH�-�*$,/�'RQDWLRQ      
/RFDO�*RYHUQPHQW�,QVXUDQFH�7UXVW ������     
5LWH�$LG��*UDQW�-�3UHVFULSWLRQ�'URS�%R[ ������     
1DWLRQDO�)LVK�DQG�:LOGOLIH�)RXQGDWLRQ�-�6+/�/RW      
'&�'LDSHU�%DQN��LQ-NLQG�   �������   
3HSFR�5HEDWHV    �������  
6XEWRWDO ������� �� ������� ������� ������� 

      
      

727$/ �������� �������� �������� �������� ���������� 

��'Z�Ed^��t�Z���ͬ�yW��d���;ĐŽŶ͛ƚͿ 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϴϰ 

 )<����� )<����� )<����� )<����� )<����� 
)HGHUDO      
&'%* �������     
K::�W�&zϭϱ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ      

      
6WDWH      

6PDUW�(QHUJ\�&RPPXQLWLHV  ��������    
&RPPXQLW\�3DUNV�	�3OD\JURXQG  �������� ��������   
0'�'HSDUWPHQW�RI�+RXVLQJ�	�&RPPXQLW\�'HY�  ������� �������   
0DU\ODQG�+LVWRULFDO�7UXVW   �������   
0DU\ODQG�%LNHZD\V   �������   

      
&RXQW\      
5HGHYHORSPHQW�$XWKRULW\�-�&RPPXQLW\�,PSDFW�
�)2*0�   �������   

3ULQFH�*HRUJH¶V�$UWV�&RXQFLO��YLD�VFKRROV�    ������  
      
2WKHU      
-LP�&DVVHOV�$ZDUG�-�)2*0      
9LVXDO�5HVRXUFHV�$VVRFLDWLRQ�)RXQGDWLRQ      
*UHHQEHOW�&RPPXQLW\�)RXQGDWLRQ��*$,/�	�*+,�          

727$/ ������� �������� �������� ������ �� 

��'Z�Ed^��WW>/���&KZ��hd�EKd��t�Z��� 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϴϱ 

2
6
7  



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϴϲ 

�/dz�K&�'Z��E��>d͕�D�Zz>�E� 
ZĞĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ�ZĂƚĞƐ�-��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ϭͿ 

>ĂƐƚ�ϭϬ�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌƐ 

&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ �ŝƚǇ 
WƌŝŶĐĞ�

'ĞŽƌŐĞΖƐ�
�ŽƵŶƚǇ 

D-E�WW� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
DĂƌǇůĂŶĚ KƚŚĞƌ�;ϮͿ dŽƚĂů 

ϮϬϭϯ Ϭ͘ϳϵϬ� Ϭ͘ϳϵϯ� Ϭ͘ϭϮϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϴϵϵϲ� 
ϮϬϭϰ Ϭ͘ϴϬϱ� Ϭ͘ϴϬϵ� Ϭ͘ϭϮϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϯϬϲ� 
ϮϬϭϱ Ϭ͘ϴϭϮϱ� Ϭ͘ϴϭϵ� Ϭ͘ϭϮϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϰϴϭ� 
ϮϬϭϲ Ϭ͘ϴϭϮϱ� Ϭ͘ϴϲϭ� Ϭ͘ϭϯϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� ΨϮ͘ϬϬϬϭ� 
ϮϬϭϳ Ϭ͘ϴϭϮϱ� Ϭ͘ϴϱϵ� Ϭ͘ϭϯϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϵϴϭ� 
ϮϬϭϴ Ϭ͘ϴϭϮϱ� Ϭ͘ϴϱϰ� Ϭ͘ϭϯϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϵϯϭ� 
ϮϬϭϵ Ϭ͘ϴϭϮϱ� Ϭ͘ϴϰϵ� Ϭ͘ϭϯϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϴϴϭ� 
ϮϬϮϬ Ϭ͘ϴϮϳϱ� Ϭ͘ϴϰϯ� Ϭ͘ϭϯϰϲ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϵϳϭ� 
ϮϬϮϭ Ϭ͘ϴϮϳϱ� Ϭ͘ϴϰϳ� Ϭ͘ϮϵϰϬ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� ΨϮ͘ϭϲϬϱ� 
ϮϬϮϮ ΨϬ͘ϴϮϳϱ� ΨϬ͘ϴϰϳ� ΨϬ͘Ϯϵϰ� ΨϬ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϴϬ� ΨϮ͘ϭϲϬϱ� 

hŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
�ƌĞĂ ŶͬĂ ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϮϵϰϬ� Ϭ͘ϭϭϮ� Ϭ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϰϴϲϬ� 

EŽƚĞƐ ϭ͘��/Ŷ�ĚŽůůĂƌƐ�ƉĞƌ�ΨϭϬϬ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǀĂůƵĞ͘     
  Ϯ͘��/ŶĐůƵĚĞƐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƵďƵƌďĂŶ�dƌĂŶƐŝƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�dĂǆ�;ΨϬ͘ϬϮϲͿ�ĂŶĚ� 
  ^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌͬ&ůŽŽĚ��ŽŶƚƌŽů�dĂǆ�;ΨϬ͘ϬϱϰͿ       

�Z���d�y�Z�d�^ 
&z�ϮϬϮϮ 

� DƵŶŝĐŝƉĂů 
WƌŝŶĐĞ�

'ĞŽƌŐĞΖƐ�
�ŽƵŶƚǇ 

D-E�WW� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
DĂƌǇůĂŶĚ KƚŚĞƌ dŽƚĂů 

'ƌĞĞŶďĞůƚ ΨϬ͘ϴϮϳϱ� ΨϬ͘ϴϰϳ� ΨϬ͘Ϯϵϰ� ΨϬ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϴϬ� ΨϮ͘ϭϲϬϱ� 
�ŽǁŝĞ Ϭ͘ϰϬϬϬ� Ϭ͘ϴϰϴ� Ϭ͘Ϯϵϰ� Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϮϲ� Ψϭ͘ϲϴϬϬ� 
�ŽůůĞŐĞ�WĂƌŬ Ϭ͘ϯϭϯϭ� Ϭ͘ϵϲϱ� Ϭ͘Ϯϵϰ� Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϳϲϰϭ� 
,ǇĂƩƐǀŝůůĞ Ϭ͘ϲϯϬϬ� Ϭ͘ϴϰϯ� Ϭ͘Ϯϵϰ� Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϵϱϵϬ� 
>ĂƵƌĞů Ϭ͘ϳϭϬϬ� Ϭ͘ϴϭϱ� ŶͬĂ Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϴϬ� Ψϭ͘ϳϭϳϬ� 
DŽƵŶƚ�ZĂŝŶŝĞƌ Ϭ͘ϳϵϬϬ� Ϭ͘ϴϱϱ� Ϭ͘Ϯϵϰ� Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘ϬϭϬ� ΨϮ͘ϬϲϭϬ� 
EĞǁ��ĂƌƌŽůůƚŽŶ Ϭ͘ϲϯϵϭ� Ϭ͘ϴϲϮ� Ϭ͘Ϯϵϰ� Ϭ͘ϭϭϮ� ΨϬ͘Ϭϴϭ� Ψϭ͘ϵϴϴϭ� 
^ŽƵƌĐĞ͗��^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dĂǆĂƟŽŶ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϴϳ 

dŚĞ��ŶŶƵĂů��ƵĚŐĞƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ďƵĚŐĞƟŶŐ͘��dŚŝƐ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

���Zh�>����KhEd/E'�ʹ�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ƌĞͲ
ŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͘ 

���s�>KZ�D�d�y�^�ʹ��ŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘ 

�'�E�z�&hE��ʹ���ĨƵŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

�WWZKWZ/�d/KE�ʹ��� ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐƵƌ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� � �Ŷ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂƐ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƟŵĞ� ĂŶĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ͘ 

�WWZKWZ/�d/KE�KZ�/E�E���ʹ�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ� ƐƚĂī�ƚŽ�ŽďůŝŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

�^^�^^D�Ed�ʹ�sĂůƵŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚĂǆĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dĂǆĂƟŽŶ͘ 

��>�E�����h�'�d�ʹ���ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘ 

��'/EE/E'�&hE����>�E���ʹ�dŚĞ�ĐĂƐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘ 

�KE��ʹ���ǁƌŝƩĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĚĂƚĞ�Žƌ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĐĂůůĞĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞ;ƐͿ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƌĂƚĞ͘���ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�
ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƌŽĂĚƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�KE�������d�ʹ�dŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ͘ 

�h�'�d�ʹ���ƉůĂŶ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� � dŚĞ� ƚĞƌŵ�ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ� ĨŽƌ�Ă� ƐŝŶŐůĞ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘ 

�h�'�d�Zz���^/^�ʹ�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ� ŝƚƐ�ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�hŶŝĨŽƌŵ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵͲ
ŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚĂǆ�ůĞǀŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘ 

�h�'�d���>�E��Z�ʹ�dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĚĂƚĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐͲ
Ğƚ͘ 

��W/d�>�/DWZKs�D�Ed�WZK'Z�D�;�/WͿ�ʹ���ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŽĨ�
ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

��W/d�>�WZK:��d�&hE��ʹ�&ƵŶĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��ĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

��'>K^^�Zz 



 

����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� Ϯϴϴ 

��W/d�>�Khd>�z�ʹ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�Ψϭ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�K'�-��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ 

���d�^�Zs/���ʹ�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ďŽŶĚĞĚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘ 

��W�ZdD�Ed�ʹ���ŵĂũŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘ 

�Ed�ZWZ/^��&hE��ʹ���ĨƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

�^d/D�d���Z�s�Eh��ʹ�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ 

&��^�ʹ���ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞǀŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘��DĂũŽƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞƐ͕�ƌŽĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĨƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨĞĞƐ͘ 

&/^��>�WK>/�z�ʹ�dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂǆĞƐ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ��ŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��&ŝƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ��ŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

&/^��>�z��Z�ʹ���ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƉƉůŝĞƐ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͘ 

&Z/E'����E�&/d^�ʹ�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĚĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ 

&h>>�&�/d,��E���Z��/d�ʹ���ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƚĂǆŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ĚĞďƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ 

&h>>�d/D���Yh/s�>�Ed�;&d�Ϳ�ʹ�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞƋƵĂů�ŽŶĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ǁŽƌŬ�
ƉĞƌŝŽĚ͘��KŶĞ�&d��ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕ϬϴϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 

&hE��ʹ���ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĨ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƌĞůĂƚĞĚ� ůŝĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ĞƋƵŝƟĞƐ� ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

&hE����>�E���ʹ�dŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĨƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘ 

&hE����&/�/d�ʹ�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĨƵŶĚƐ�;ƌĞƐĞƌǀĞƐͿ�Žƌ�ŵŽŶŝĞƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝĂďŝůŝͲ
ƟĞƐ�ƉůƵƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�;ůŝĂďŝůŝƟĞƐͿ�ĞǆĐĞĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�;ĂƐƐĞƚƐͿ͘����ĨƵŶĚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ŐƌĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� � /Ĩ� Ă� ĚĞĮĐŝƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŚŽƌƞĂůů� ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� Žƌ� ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ͘ 

'�E�Z�>�&hE��ʹ�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͘ 

'�E�Z�>�K�>/'�d/KE��KE�^�ʹ��ŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂŶĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ĨƵůů�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘ 



 

����� �E�>z^/^�Θ�����<'ZKhE� Ϯϴϵ 

'Ks�ZED�Ed�>�&hE�^�ʹ���ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ͘͟ 

,/�d��-�,ŝŐŚ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ��ƌƵŐ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ��ƌĞĂƐ 

>�'�>�>�s�>�K&��KEdZK>�ʹ�dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘ 

>/E�-/d�D��h�'�d�ʹ�dŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƟŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

D�E�'�D�Ed�K�:��d/s�^�ʹ�KďũĞĐƟǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ 

DD>�-�DĂƌǇůĂŶĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů�>ĞĂŐƵĞ 

D-E�WW��-�DĂƌǇůĂŶĚ-EĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

DK�/&/������Zh�>����KhEd/E'�ʹ���ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐƌƵĂů�
ďĂƐŝƐ͕�ďƵƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐŚ�ďĂƐŝƐ͘��dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐƌƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�Ă� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 

E>��-�EĂƟŽŶĂů�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ŝƟĞƐ 

KW�Z�d/E'��h�'�d�ʹ�dŚĞ��ŝƚǇ��ŚĂƌƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

W�W�K�-�WŽƚŽŵĂĐ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ 

W�Z&KZD�E���D��^hZ��ʹ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĞīŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 

W�Z^KEE�>��yW�E^�^�ʹ��ŽƐƚƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͕�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

Z�^�Zs��ʹ�&ƵŶĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ 

Z�s�Eh��ʹ� /ŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͖�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂǆĞƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĮŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͘ 

^W��/�>�Z�s�Eh��&hE�^�ʹ�dŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ůŽĐŬ�'ƌĂŶƚ͕�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƉĞͲ
ĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ͘ 

d�y�Z�d��ʹ��Ŷ�ĂŵŽƵŶƚ�ůĞǀŝĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ΨϭϬϬ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dĂǆĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘��dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
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����� �E�>z^/^�Θ����<'ZKhE� ϮϵϬ 

'ƌĞĞŶďĞůƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϯϳ͘��dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ�ʹ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϱϳϰ�ƌŽǁ�ŚŽƵƐĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ϯϬϲ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞƐ�
ʹ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬ͛Ɛ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ͛Ɛ�EĞǁ��ĞĂů�ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲ
ĨŽůĚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ŵŽĚĞů� ƉůĂŶŶĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ũŽďƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕� ĂŶĚ� ůŽǁ-ĐŽƐƚ� ŚŽƵƐŝŶŐ͘��
tŚĞŶ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�͞ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͟��/Ŷ�ϭϵϵϳ͕�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�EĂͲ
ƟŽŶĂů�,ŝƐƚŽƌŝĐ�>ĂŶĚŵĂƌŬ͘ 
 
dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŚĂƐ�Ă��ŽƵŶĐŝů-DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶ-ƉĂƌƟƐĂŶ�ďĂƐŝƐ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘���Ɛ�
�ŚŝĞĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞƌ͕� ƚŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ� ŝƚƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���� ;ϭϮ�ŵŝůĞƐͿ͕��ĂůƟŵŽƌĞ� ;Ϯϲ�ŵŝůĞƐͿ�ĂŶĚ�
�ŶŶĂƉŽůŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�;ϮϮ�ŵŝůĞƐͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�E�^�͛Ɛ�'ŽĚĚĂƌĚ�^ƉĂĐĞ�&ůŝŐŚƚ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘ 
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