
dŚĞ�W�Z����ŝīĞƌĞŶĐĞ
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƌƚƐͬ>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�'ƌĂĚĞ�ϳ

K>��d�^d�/d�D W�Z���d�^d�/d�D

tƌŝƟŶŐ�WƌŽŵƉƚ͗

'ŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŵŽǀŝĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐůŽƐŝŶŐ͘

tƌŝƚĞ�Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞƐƐĂǇ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ŵŽǀŝĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŽƉĞŶ͘

tƌŝƚŝŶŐ�WƌŽŵƉƚ

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝĞǁĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ��ŵĞůŝĂ��ĂƌŚĂƌƚ͘��ůů�
ƚŚƌĞĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ĂƌŚĂƌƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƌĂǀĞ͕�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟƚůĞƐ�ĂƌĞ͗
ͻ ͞dŚĞ��ŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ��ŵĞůŝĂ��ĂƌŚĂƌƚ͟
ͻ ͞�ĂƌŚĂƌƚ Ɛ͛�&ŝŶĂů�ZĞƐƟŶŐ�WůĂĐĞ��ĞůŝĞǀĞĚ�&ŽƵŶĚ͟
ͻ ͞�ŵĞůŝĂ��ĂƌŚĂƌƚ Ɛ͛�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͟�;ǀŝĚĞŽͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ��ĂƌŚĂƌƚ Ɛ͛�ďƌĂǀĞƌǇ͘

tƌŝƚĞ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂƌŚĂƌƚ Ɛ͛�ďƌĂǀĞƌǇ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞǆƚƵĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘

t,�d͛^��/&&�Z�Ed͍

tƌŝƟŶŐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Žƌ͕ �ĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞƐƐĂǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƐ�
͞ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘͟

W�Z�� Ɛ͛�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘

W�Z���ƚĞƐƚƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�
�Ǉ�ůĞƫŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�W�Z���ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�
ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĚŝƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͘

/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌƚƐͬůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĂĚĞ�;ϯʹϭϭͿ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞǆƚƐ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǀŝĚĞŽͿ͕�ǁƌŝƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ͷ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƉĂŶ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕ �
ŵŝĚĚůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�W�Z���ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĂĚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞǆƚƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘

/Ŷ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƌŽƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�/Ŷ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ƐĞŶƐĞ�
ŝŶƚŽ�ƌĂƟŽŶĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƌĂƟŽƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞƋƵĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ͘



dƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞƐƚƐ�Ăƚ�ƉĂƌĐĐŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƉƌĂĐƟĐĞͲƚĞƐƚƐ

DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�'ƌĂĚĞ�ϲ

K>��d�^d�/d�D W�Z���d�^d�/d�D

DƐ͘��ƵŐƵƐƚ Ɛ͛�ĐůĂƐƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�
ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝĐĞͲ
ĐƌĞĂŵ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮŶĚ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�
ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�
ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ŝĐĞͲĐƌĞĂŵ�ƉĂƌƚǇ͍�;EŽƚ�Ă�ůĞĂƉ�
ǇĞĂƌͿ

Dƌ͘ �ZƵŝǌ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂŶĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů͘�,Ğ�ĮƌƐƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂŶĚƐ͘

�ĂŶĚ�ϭ �ĂŶĚ�Ϯ �ĂŶĚ�ϯ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƌĂƐƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�WůĂǇĞƌƐ ϭϮϯ ϰϮ ϭϱϬ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�WůĂǇĞƌƐ ϰϭ ϭϰ ϱϬ

PART A:��ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘

Dƌ͘ �ZƵŝǌ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�����������ďƌĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉůĂǇĞƌ;ƐͿ�ƉĞƌ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ƉůĂǇĞƌ͘

PART B:�Dƌ͘ �ZƵŝǌ�ŚĂƐ�ϮϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂŶĚ͘�,Ğ�
ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ�ƌĂƚĞ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�WĂƌƚ���ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ďƌĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�

^ŚŽǁ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ͘

t,�d͛^��/&&�Z�Ed͍

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͘ �
>ŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

dŚŝƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞͲ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌͲƌĞĂĚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƚĞŵ��
ƚĂŬĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŶƐǁĞƌ͘

dŚĞ�W�Z����ŝīĞƌĞŶĐĞ 
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

ΛW�Z��WůĂĐĞ�����������ƉĂƌĐĐŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐ

^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͗�ďŝƚ͘ůǇͬƉĂƌĐĐͲƐŝŐŶƵƉ
>��ZE�DKZ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ


