
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă� 

�ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ� 
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h>��ŶŐĂŐĞ� 
ZĞƉŽƌƚƐ 

ϮϬϮϬ͕�EŽ͘�ϴ� 

 

WƌŽŵŽƟŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ 



Ϯ 

 

Ξ��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘��EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�
ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘ 

h>��ŶŐĂŐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

/^�E�� 

ϮϬϭϲ͕�EŽ͘�ϰ �Ŷ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚>ŝŵĞƌŝĐŬ��Ğ�,ĞĂƌĚ͛�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
�͘�&ŽƌĚĞ-DƵƌƌĂǇ 

ϮϬϭϲ͕�EŽ͘�ϯ  �Ŷ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůůŶĞƐƐ͕��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�;�t�>>Ϳ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ—:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
D͘��ĚƐŚĞĂĚ͕��͘��ĞŵƉƐĞǇ͕��͘�YƵŝůůŝŶĂŶ 

ϮϬϭϲ͕�EŽ͘�Ϯ ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h>�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ��ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�DĂǇ�ϮϬϭϮ 
�͘�tŚĞůĂŶ͕��͘�YƵŝůůŝŶĂŶ͕��͘�YƵŝůůŝŐĂŶ͕�^͘�DŽŽƌĞ͕�^͘�<ŝůůŝĂŶ͕�^͘�&ƌĂŶŬůŝŶ͕� 
D͘��ƵĐŚŽůǌ͕��D͘��ĚƐŚĞĂĚ�;�ŚĂŝƌͿ 

ϮϬϭϲ͕�EŽ͘�ϭ �ƌĞĂƟŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘��&ŝĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚�ŽƵŶƚ�DĞ�
/Ŷ͛�WƌŽũĞĐƚ͕��ŶŶŝƐ�ϮϬϬϳ 
D͘��ĚƐŚĞĂĚ͕��͘��ĂƐŽŐŽŵďĂ͕��͘�>ŽŌƵƐ͕�t͘�DŽŶŐŽŶƐ͕��͘�Eŝ�^ŚĠ͕��͘�dŽŽŵĞǇ 

ϮϬϭϳ͘�EŽ͘�ϱ ηzŽƵƚŚ��ŶŐĂŐĞ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶƚĞǆƚ 
D͘��ĚƐŚĞĂĚ͕�D͘�:ĂĐŬŵĂŶ͕�<͘�^ĂƵĚĞ 

ϮϬϭϳ͘�EŽ͘�ϲ WŝůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŶĞŐŝĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�/ƌĞůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�^ĞůĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗��&ŝƌƐƚ-dŝŵĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ 
d͘�'ůĞĞƐŽŶ͕��͘�YƵŝůůŝŶĂŶ 

ϮϬϭϴ͕�EŽ͘�ϳ DŽǇƌŽƐƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂƉƉŝŶŐ�^ƵƌǀĞǇ 
d͘�,ĂŵŵĞƌƐƚĂĚ 



ϯ 

 

h>��ŶŐĂŐĞ�ZĞƉŽƌƚƐ 

ϮϬϮϬ͕�EŽ͘�ϴ 

 

 

 

 

 

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă� 

�ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ� 

 

 

 

 

D͘��ĚƐŚĞĂĚ 

�͘�,ŽŋĞƌ 

 
� 

 

 

 

h>��ŶŐĂŐĞ͕ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕ 

>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
ǁǁǁ͘Ƶů͘ŝĞͬĞŶŐĂŐĞ 

 
 
 
 
 

 

 



ϰ 

 

��<EKt>��'�D�Ed^ 

 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͗�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞŶŝŽƌ�
ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ—ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�
ZĞĂů͕�>z^�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƵƩĞƌǇ͕�DĂƌǇ��ĂƐĞǇ͕�WĂƚƌŝĐŬ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͕��ŝůůŝĂŶ�&ůǇŶŶ͕�EŽƌĞĞŶ�^ƚŽŬĞƐ�ĂŶĚ�DŽ�
&ŽůĞǇ�tĂůƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WWE�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͖�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ğ-dŽǁŶǌ�WĂƚ�<ĞŶŶĞĚǇ͕�EǇĂƐŚĂ�
DĂŬĂƌĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͖�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ—>ŽƌŶĂ�DĂůŽŶĞǇ͕�>ƵŬĞ�
�ŽŚĞƌƚǇ͕�:ĂĐŬŝĞ��ŽŶĚŽŶ͖��ůƉŚŽŶƐĞ��ĂƐŽŐŽŵďĂ͖��ƉůƵƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘� 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>����ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͗��ĂƌŽůŝŶĞ��ƵƌůĞǇ͕�:ŽĞ�'ƵŝŶĞǇ�ĂŶĚ�
DŝŚĂŝ��ŝůĂƵĐĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�h>�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͗�dƌĂĐĞǇ�'ůĞĞƐŽŶ͕�DĂƌŝĂ�,ĞĂůǇ͕�^ŚĞĞŶĂ��ŽǇůĞ�
ĂŶĚ��ůĂŶ�KǁĞŶƐ͘� 

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ͘�� 



ϱ 

 

 

 

��^dZ��d 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�;/�'Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�͚ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďƵǇ-ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͛�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�͚Ă�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͛͘ 

dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ—>Ğƚ͛Ɛ�dĂůŬ��ďŽƵƚ�ŽƵƌ�DĂǇŽƌ͊�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă� ĐŽƵŶƚǇ-ǁŝĚĞ�ƉůĞďŝƐĐŝƚĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ�
�ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ� ;��DͿ�ǁŝƚŚ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ� ĨŽƌ� >ŝŵĞƌŝĐŬ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŽƵŶƚǇ͘� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ� � ƌĂŝƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�DĂǇŽƌ�ĨŽƌ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ� ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� Ăŝŵ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�ǁĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĂĚĚĞĚ-ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� � ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� >ŝŵĞƌŝĐŬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� >���͖� >ŝŵĞƌŝĐŬ� WƵďůŝĐ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� EĞƚǁŽƌŬ͕� >ŝŵĞƌŝĐŬ� zŽƵƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� �t�>>͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŝŵĞƌŝĐŬ͕�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�Ğ-dŽǁŶǌ—Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

 



ϲ 

 

/EdZK�h�d/KE 

KŶ�DĂǇ�ϮϰƚŚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŽƌŬ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
tĂƚĞƌĨŽƌĚ�ǀŽƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚĂŝů͍��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ƌŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�-�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�-�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�
DĂǇŽƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŽǁĞƌ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
DĂǇŽƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘� 
 
dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZĞĨŽƌŵ͕�:ŽŚŶ�WĂƵů�WŚĞůĂŶ�d�͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĞďŝƐĐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘ dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
�ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
DĂǇŽƌ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ĐŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ďǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďƵǇ-ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ǁŝƚŚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�&ƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ŝƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͖�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͖�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͖�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ͘� 
 
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�
ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƌĞ-ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽǀĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��tĞ�ĚŝĚ�
ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
^ŝŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽīĞƌƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ͘� 
 



ϳ 

 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�
DĂǇŽƌ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZĞĨŽƌŵ�
ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ͗�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DŝĐŚĂĞů��ŽůůŝŶƐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DŝĐŚĂĞů�^ŚĞĂŚĂŶͿ͖��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�
:ŽŚŶ�^ŚĞĂŚĂŶ͕��ůĞŶĂ�^ĞĐĂƐ͕�^ĂƓĂ�EŽǀĂŬ�hş��ŚŽŶĐŚƷŝƌ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ��ƌŝĂŶ�>ĞĚĚŝŶͿ�ĂŶĚ�<ŝĞƌĂŶ�
K͛,ĂŶůŽŶ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖��ƌ�WĂƚ��ĂůǇ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�DƐ��ĂƌŽůŝŶĞ�
�ƵƌůĞǇ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖�DƐ��ĞĞ�ZǇĂŶ͕��ŚŝĞĨ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ŚĂŵďĞƌ͖��ƌ��ŝĂƌŵƵŝĚ�^ĐƵůůǇ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌ͖�Dƌ��ŝůůŝĂŶ�&ůǇŶŶ͕�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ͖�Dƌ�:ĂĐŬ�^ĐĂŶůĂŶ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͖�DƐ�DĂƌǇ�,ƵƌůĞǇ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Dƌ��ĂƌƌǇ�YƵŝŶůĂŶͿ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�Dƌ��ŝĂƌŵƵŝĚ�K͛>ĞĂƌǇ͕�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�Dƌ�dŝŵ�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ƌĞƟƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂƚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͘�� 

 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƟŐŚƚ�ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ—ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ͗�DĂƵƌĂ��ĚƐŚĞĂĚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐƐ͕�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�h>͖��ŝůĞĞŶ�,ŽŋĞƌ͕��t�>>��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͖�:ŽŚŶ�ZĞĂů͕�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�WĂƚ�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶĚ�EǇĂƐŚĂ�DĂŬĂǁĂ͕�Ğ-dŽǁŶǌ͘�dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;WWEͿ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂůůǇ͘� 

WZK:��d�'Ks�ZE�E��� 

LIMERICK CITY & COUNTY  

COUNCIL  

CONSULTATION DESIGN TEAM 

SUPPORTED BY 

CWELL  
PROGRAMME  

LIMERICK PUBLIC  
PARTICIPATION NETWORK 

LIMERICK YOUTH  
SERVICES  

 

LIMERICK IMPLEMENTATION ADVISORY GROUP 

DEPARTMENT OF HOUSING, 
PLANNING & LOCAL GOVERNMENT  

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ���D�WƵďůŝĐ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ 



ϴ 

 

t,K͛^�t,K��E��t,�d��K�d,�z��K͍

 
 
 
 
 

 h>��ŶŐĂŐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚƵď�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�
ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ͕�ŝŶĐƵďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐĂŶ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�h>��ŶŐĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ�ĐŽƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�KƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ͕�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

 dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůůŶĞƐƐ͕��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�
ƐŬŝůůƐ�;�t�>>Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 

dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�DĂǇŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��t�>>�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͗�:ĂĐŬŝĞ��ŽŶĚŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĂůͲ
ůĂƌĚ͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ZǇĂŶ�ĂŶĚ�:ĂƌĂƐůĂǀ�^ƚƌŶĂĚ 

  

>ŝŵĞƌŝĐŬ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ ;>z^Ϳ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ ǇŽƵƚŚ�
ǁŽƌŬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�Θ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐΖ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ ǇŽƵƚŚ ůĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ� 

  

Ğ-dŽǁŶǌ�ŝƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŶŽŶ
-ƉƌŽĮƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

 >ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;WWEͿ ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚͲ
ĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ͘ 

>ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝŵͲ
ĞƌŝĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 



ϵ 

 

WZK:��d�Z�d/KE�>� 

�/D^��E��K�:��d/s�^ 

dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ—>Ğƚ͛Ɛ�dĂůŬ��ďŽƵƚ�KƵƌ�DĂǇŽƌ͊�WƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ͗ 
· ĚĞǀĞůŽƉ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ͕� 
· ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂǇŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕� 
· ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� 
· ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ� 
· ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͘� 

 

dŚĞ�ƚĂŐ�ůŝŶĞƐ�͚>ŝŵĞƌŝĐŬ—>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�DĂǇŽƌ͊͛�ĂŶĚ�͚,ĞůƉ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�DĂŬĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͛�
ǁĞƌĞ��ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�>z^�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��t�>>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ŵĞĚŝĂ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĨŽƌƵŵƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŝĞǁ͕�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘� 

dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WWE�
ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŽĐĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ�>���͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͕�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŝƟǌĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�>����ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�͚ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ͛�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ��ďĞĞŶ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ĐŝƟǌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͕�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂīŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�^D�Zd�ĐŝƚǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�
ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�� 

 



ϭϬ 

 

D�d,K�K>K'z 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�;/�'Ϳ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��t�>>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���ĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�t�>>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�>����Z�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƌĞŶĞǁĂů�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ��h�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚǇƉŝĐĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶƚƐ͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƟŐŚƚ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�'�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂǇŽƌ�;ŝŶ�ϮϬϮϭͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�͚ƉŝŐŐǇ-ďĂĐŬ͛�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͘�dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ�h>��ŶŐĂŐĞ�ƚĞĂŵ͘�h>��ŶŐĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�h>��ŶŐĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕͛�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�–�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂǇŽƌ͛Ɛ�ũŽď͘ 

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘� 

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ-ǁŝĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�Ă���D�ŵŝŐŚƚ�
ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝůůŝĐŝƚ�Ă�ďůƵĞ�
ƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ—ďƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŽǀĞƌůĞĂĨ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

 

 

 



ϭϭ 

 

�KEs�Z^�d/KE�>�WZKDWd^�Θ�Yh�^d/KE^ 

dŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�

ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͘�tŽƌůĚ�ĐĂĨĠ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�Ɛŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�Žƌ�ϲ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�

ĐŽŶĐĞƌŶ͘��Ǉ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚĂůů�ĨƵůů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞͿ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�

ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĚŽŽĚůĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘��dŚŝƐ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�

ĐŽĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽŽů͕�ŵĞŶƟ�ŵĞƚĞƌ͕�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ͕�ůĂƉƚŽƉ�Žƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĚĞǀŝĐĞ͘Ύ�
�ŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĂů-ƟŵĞ͘�� 

:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƌĞ-ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ůŽĐŬ-
ĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŌĞĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�

ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� 

/Ŷ�Ăůů͕�Ϯϭ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�—ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶůŝŶĞ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�
ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�

ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�� 

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϵϮϳ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƉŽůůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĂŵƉůĞ�ϭϬϬϬ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ��

ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶͿ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌŽďƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�

ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͘ 

 

ΎƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƟŵĞƚĞƌ͕�ƐĞĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞĂƌŶŝŶŐ͘ƋŵƵů͘ĂĐ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬĂƐŬ-ƚŚĞ-ĂƵĚŝĞŶĐĞ-ǁŝƚŚ-

ŵĞŶƟŵĞƚĞƌͬ� 



ϭϮ 

 

�KEs�Z^�d/KE�>�WZKDWd^�Θ�Yh�^d/KE^ 

Yϭ�t,z��K�zKh�d,/E<�d,��W�KW>��K&�>/D�Z/�<�sKd���&KZ����/Z��d>z��>��d���

D�zKZ͍� 

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŽ�ďĞŐŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƉƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�Ă���D͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǀŽƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů͘�WƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�–�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�͚ƚŽƉ�ϯ͛�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŽƚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞ-ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��ůů�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

YϮ�t,�d�^</>>^�^,Kh>��tKh>��zKhZ�/���>�D�zKZ�,�s���E���t,�d�

���<'ZKhE���yW�Z/�E���tKh>��zKhZ�/���>�D�zKZ�,�s�͍ 

,ĂǀŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚŝŶŬ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͕�

ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�
ƌŽůĞ͕�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�

�ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�

ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ��ǁŚŽ�ŵĂǇ͕�Žƌ�ŵĂǇ�

ŶŽƚ͕�ďĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞ-
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�͚ƐŚŽƵůĚ͛�ďĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�

Ă�ƌŽůĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů͘�&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϳ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�

ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

 

� 

&ŝŐ͘ϭ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� 

dŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă��
ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϰϬ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͚tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
�ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͍͛ 



ϭϯ 

 

�KEs�Z^�d/KE�>�WZKDWd^�Θ�Yh�^d/KE^ 

Yϯ͘�>KK</E'��d�zKhZ��KDDhE/dz��E���d�>/D�Z/�<��^���t,K>�͕�t,�d��K�zKh�

d,/E<�/^���^d���Khd�>/D�Z/�<͍ 

dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚǇ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŝƟǌĞŶ-ďĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�

ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�

DĂǇŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͘� 

 

Yϰ͘�>KK</E'��d�zKhZ��KDDhE/dz��E���d�>/D�Z/�<��^���t,K>�͕�t,�d��K�zKh�

d,/E<��Z��>/D�Z/�<͛^�D�/E��,�>>�E'�^͍ 

dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝůůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�

ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��>ŝŵĞƌŝĐŬ͘� 

dŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ϭϬ��ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗�� 

ϭ͘ DŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞ 

Ϯ͘ WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ 

ϯ͘ WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

ϰ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůů-ďĞŝŶŐ͕��ĐĐĞƐƐ͕��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ 

ϱ͘ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 

ϲ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ 

ϳ͘ hŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ϴ͘ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ϵ͘ �ƌŝŵĞ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 

ϭϬ͘ �ƌƚƐ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ 

 

Yϱ͘�/&�zKh�t�Z��D�zKZ͕�t,�d�tKh>��zKh�&K�h^�KE͍ 

dŚŝƐ�ĮŶĂů�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�͚ĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞ͛�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>����DǇ�WŽŝŶƚ�

ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘� 



ϭϰ 

 

t,K�W�Zd/�/W�d��͍ 

dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�Ϯϭ�ŚŽƐƚĞĚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͛�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ϴ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�ϴ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�WWE͖�ĂŶĚ�ϱ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��t�>>͘�
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dǁŽ�ĞŵĂŝů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�>ŝǀĞĂďůĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϯϲ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�>ƵŬĞ��ŽŚĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞĂďůĞ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƉůƵƐ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚƌƵƐƚ͘ 

/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϵϮϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐŬŝƉ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞƐ�ďĞůŽǁ�ǀĂƌŝĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� 

 



ϭϱ 

 

t,K�W�Zd/�/W�d��͍ 

>ŝŵĞƌŝĐŬ�WƵďůŝĐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�

ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ůĞƐƐĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ǀŽŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�

ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�

ĨŽƌŵĂƚ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�WWE�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͘� 

KǀĞƌĂůů͕�ϱϲй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ϰϮй�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘���� 

 

 

 

 

 

 



ϭϲ 

 

t,K�W�Zd/�/W�d��͍ 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ϲϯйͿ 

 

 

'ĞŶĚĞƌ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͍ 



ϭϳ 

 

Z�^h>d^� 

 

 

 

 



ϭϴ 

 

Z�d/KE�>��&KZ����/Z��d>z��>��d���D�zKZ 

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ĐůŽƵĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�tŚŝůƐƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐůŽƵĚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͛�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨŽĐƵƐ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ǁŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂůƵĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
Ă�ŵƵĐŚ�ĐůĞĂƌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ͘� 

&ŝǀĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ďƵŶĚůĞƐ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞƐ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĂǇŽƌ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�Ă�ƉƌŽ-ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ͬ�ƌĞĨŽƌŵ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͖�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͖�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͖�Ă�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͖�ĂŶĚ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ͕�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϮϲϯͿ�ůĞŌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďůĂŶŬ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϭϰ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŽƚĞĚ�ǇĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�͚ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĞĚ͛Žƌ�͚ŵŝƐůĞĂĚ͛͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ůĂďĞůůĞĚ�͚ŽƚŚĞƌ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘ 

� 

&ŝŐ͘Ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͚tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ͍͛ 
 



ϭϵ 

 

Z�d/KE�>��&KZ����/Z��d>z��>��d���D�zKZ �ŽŶƚĚ 

· WƌŽ-ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ͬ�ZĞĨŽƌŵ�ZĂƟŽŶĂůĞ 
�ůů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞͲ
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�Ă�ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƟĐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕�ĐŝƟŶŐ�͚ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕͛�͛ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŽ�
͚ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀŽƟŶŐ�ǇĞƐ͘�^ƚƌŝŬŝŶŐͲ
ůǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ϵϮϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĂͲ
ƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�͚ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͛͘� 

/Ŷ�Ăůů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌͲ
ůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă���D͘�tŚŝůƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͗�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ĐƌŽŶǇŝƐŵ͕�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 



ϮϬ 

 

Z�d/KE�>��&KZ����/Z��d>z��>��d���D�zKZ 

· KƚŚĞƌ 

:ƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�;Ϯϲϰ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂĐƚͿ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŶŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ǁŚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŶŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

· �ŚĂŶŐĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ 

�ůů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕͛�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŽƵƚ�Ă�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�
͚ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͛�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϱϯ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƌĞĂŬ-ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ϯ͗ϭ�ĐƌŝƟĐĂů�;ϵϳͿ�ǀĞƌƐƵƐ�
ŚŽƉĞĨƵů�;ϱϱͿ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�Žƌ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���D�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
͚ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛�ĂŶĚ�͚ƉƌŽŵŽƟŽŶ͛�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Žƌ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘� 

· /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ��ͬ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ 

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�
ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝĐŽŶŽĐůĂƐƟĐ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

· >ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĂƟŽŶĂůĞ� 

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ůŽĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ—�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂƐ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŵƉůŝĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ŝƚƐĞůĨ͘�tŚŝůƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕��ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ďƵůŬ�ŽĨ�Ăůů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘�� 

�ŽŶƚĚ 



Ϯϭ 

 

Z�d/KE�>��&KZ����/Z��d>z��>��d���D�zKZ 

 
· >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĂƟŽŶĂůĞ 
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�DĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĂŶĚ�
ĂŶƟ-ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘��/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ĐǇŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵŶŇĂƩĞƌŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͕�
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ͕�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ͘ 
 
 

� 

 

�ŽŶƚĚ 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ĨĞĞů�ůĞŌ�ŽƵƚ͘ 

¨ 'ĞŶĞƌĂů�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘ 

¨ tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂǇŽƌ�ĚŽĞƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

¨ tŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ϯϵй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ϲϰй�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

 



ϮϮ 

 

WZK&/>/E'�d,���/Z��d>z��>��d���D�zKZ 

t,�d�</E��K&���W�Z^KE��K�zKh�d,/E<�/^���^d���>��dK��K�d,/^�:K�͍� 

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�Ă���D�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��

ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�Ă���D͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐǇŶŝĐŝƐŵ�ĂďŽƵƚ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂǇŽƌ�ǁĞƌĞ�͚ŐŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͛�ĂŶĚ�

͚ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŚǇ�͚ƉŽůŝƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ƐŬŝůů͘�� 

dŚĞƐĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�

ŽŶƐůĂƵŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĂŶƟ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐƐ͘�� 

ƚĂďůĞ�Ϯ͘ϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖��ǁŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ŵĂǇŽƌ�ŚĂǀĞ͍� 



Ϯϯ 

 

WZK&/>/E'�d,���/Z��d>z��>��d���D�zKZ 

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌ�ůŽĐĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͚ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͛�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă���D͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�͚ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�—

ďŽƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŇĂŐŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

WĞƌŚĂƉƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŚŝŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� 

 

 

dĂďůĞ�Ϯ͘Ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖��ǁŚĂƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�DĂǇŽƌ�ŚĂǀĞ͍ 

KǀĞƌĂůů͕�Ă�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ���D�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 



Ϯϰ 

 

�,�DW/KE/E'�>/D�Z/�< 

dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ͬŽƌ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�

ƉƌŝǌĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚůǇ�
�ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘ 

>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�

ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞďƌĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�

͛ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͛�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƐ͗�͚ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕͛�͚ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͛�ĂŶĚ�͚ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ͛�;>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ͕�Ɖ͘ϭϮϮͿ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�͚ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͛�ĂŶĚ�
͚ĂƌƚƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͛�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϲƚŚ�ĂŶĚ�ϳƚŚ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴ͕�ǁŝƚŚ�͚ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕�ůĂŬĞƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ�

ĂŶĚ�ƐĞĂ͛�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ϱƚŚ�ƉůĂĐĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�DƵŶƐƚĞƌ�ƌƵŐďǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŝƚǇ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞĚ�͚ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ͛�ůĂƐƚ͊�� 

^ŝŵŝůĂƌůǇ�ǁŚŝůƐƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�͚ĚĞŵŝƐĞ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽīĞƌ͛�;>ŝŵĞƌŝĐŬ�

ϮϬϯϬ͕�Ɖ͘ϴϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĞƚĐ�;Ɖ͘ϭϰϮͿ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�͚ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͛�ǁĂƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘ 

dĂďůĞ�ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖��ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͍ 



Ϯϱ 

 

�,�DW/KE/E'�>/D�Z/�< 

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�

ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�

ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�͚ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͛�ƚŚĂƚ�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ�͚Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ͛�ƚŽ�͚ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞ͛�ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞďƌĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�

ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

 

 

¨ �ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�͚ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕͛�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ƌĞũƵǀĞŶĂƟŽŶ͘ 

¨ WůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƚƌĂƉ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƐůŽŐĂŶ͕�ďƵƚ�͚Ă�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ͛� 

¨ WůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�͚ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� 

¨ dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ďƵǇ-ŝŶ�ĨƌŽŵ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ��>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�͚ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͛��;>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ͕�Ɖ͘ϭϮϲͿ 



Ϯϲ 

 

>/D�Z/�<��,�>>�E'�^� 

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ĐůŽƵĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ŐŝǀĞŶ͘��dĞŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ďƵŶĚůĞƐ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�
ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͗� 

ϭ͘ WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

Ϯ͘ �ƌŝŵĞ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 

ϯ͘ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ϰ͘ WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ 

ϱ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ 

ϲ͘ DŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞ 

ϳ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůů-ďĞŝŶŐ͕��ĐĐĞƐƐ͕��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ 

ϴ͘ hŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ϵ͘ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 

ϭϬ͘ �ƌƚƐ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ 

 

 
&ŝŐ͘ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͚tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍͛ 



Ϯϳ 

 

>/D�Z/�<��,�>>�E'�^� 

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĚĞĮĐŝƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

· WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

tŚŝůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝƚƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͗�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ůĂŶĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ůŝƩĞƌŝŶŐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ͕�ƌŽĂĚƐ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚƌĂĸĐ͕�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ—ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�^ŚĂŶŶŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ŚĂŶŶŽŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�&ŽǇŶĞƐ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�� 

· �ƌŝŵĞ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 

/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇŝƉ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�
ĐƌŝŵĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ 

dĂďůĞ�ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖��ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍ 



Ϯϴ 

 

>/D�Z/�<��,�>>�E'�^� 

�ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂŶƟ-�^ŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ĐƌƵĞůƚǇ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�
ŬĞĞŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
'ĂƌĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� 

· /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�͛ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ƐŽŌĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕͛�ƚŽ�͚ƉƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵŶƉĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ďƵŶĚůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŇŝƉ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŝŶ͖�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďƵŶĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƵŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐŝƚǇ 

· hŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƵŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ͘�tŚŝůƐƚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƵŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞ͘��/Ŷ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�ƵŶĞǀĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�Ă�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƵŶŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌƵƌĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵďůŝŶ͘�DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚ-tĞƐƚ�;>ŝŵĞƌŝĐŬ͕��ůĂƌĞ͕�dŝƉƉĞƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�<ĞƌƌǇ�Ϳ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� 

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ 
^Ž�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘� 

dŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ͗�ĮƌƐƚ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�-��Ă�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͚ĚĞĂĚ͕͛�͚ĚƵůů͛�Žƌ�͚ĚǇŝŶŐ͖͛�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�͚ĐůŽƐĞƐ�ĚŽǁŶ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�͚ĚŽŶƵƚ͛�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůůŽǁ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 



Ϯϵ 

 

>/D�Z/�<��,�>>�E'�^� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ůŝǀĞĂďůĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�
ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͘��ŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ 

· �ƌƚƐ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ 
tŚŝůƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŝƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂƌƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�^ŽŵĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ-
ǀĂůƵĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚĂŶŶŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

· DŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞ 
tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ͕�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ͘� 
 
 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�
Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐƵď-ƐĞƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ�ŝŶ�ϭϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂƚĂůŝƐŵ�ĂďŽƵƚ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ͕�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘� 
 
· WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�͚ƐƚĂď�ĐŝƚǇ͛͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ďǇ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐƌŝŵĞ�ŐĂŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĞ-
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�͛>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͛͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�� 
 
· �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�
ƉŽŝŶƚůĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

 

͞dŚĞ�ĐŝƚǇ�;ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇͿ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽŽƌ�
ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͟ 



ϯϬ 
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· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůů-�ĞŝŶŐ͕��ĐĐĞƐƐ͕��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ 
dŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ďĞŝŶŐ�͚ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ͛͘�tŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͚ĐůĂƐƐŝƐŵ͕͛�͚ƌĂĐŝƐŵ͛�ĂŶĚ�͚ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͟�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘��
>ŽƚƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌ-
ƵƟůŝƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�͚Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͛͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� 

¨ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘ 

¨ dŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘ 

¨ dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ��
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 

¨ ��ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͘ 

¨ dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 

 

 

 



ϯϭ 

 

�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘ 

 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ĨĞĞů�ůĞŌ�ŽƵƚ͘ 

¨ 'ĞŶĞƌĂů�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟͲ
ĐŝĂŶƐ͘ 

¨ dŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟͲ
ĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

¨ dŚĞ���D�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 

¨ �ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�͚ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕͛�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ�ƌĞũƵͲ
ǀĞŶĂƟŽŶ͘ 

¨ dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵǇ-ŝŶ�ĨƌŽŵ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� 

¨ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘ 

¨ >ŝŵĞƌŝĐŬ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌ-ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ͘ 

¨ dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ��
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 

¨ ��ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ͘ 

¨ dŚĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ϮϬϯϬ�ƉůĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�
>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

&K�h^/E'�d,���/Z��d>z��>��d���D�zKZ 



ϯϮ 

 

�KE�>h^/KE^ 

�ůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚƌĞĂƚ͘�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�
ĂŶĚ�ĂŶƟ-ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƟŐŚƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�
ƌŝƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁ͘�/ƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĐĞƉƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĐǇŶŝĐĂů�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘��tŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘�&Žƌ�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ͘�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŝƌĞĐƚůǇ��ůĞĐƚĞĚ�DĂǇŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞĮĐŝƚ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă���D�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŐĂƉƐ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 

>ŝŵĞƌŝĐŬ͛Ɛ���D�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽůĞ—ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�
KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘���ƉƵďůŝĐ�ĮŐƵƌĞ�ŚĞĂĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵŶĨĂŝƌůǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ���D�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞůĂǇƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ���D�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
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