
 

ϭ 

UNDERSTANDING AND SUPPORTING TRANSITIONS 
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Z�d/KE�>� 
���������ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�
�ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�zŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ��ŝƌƚŚ-ϴ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŵŽƐƚ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�;tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 
��������tŚŝůĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ďƌĂŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĂƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉǇ�ůŝĨĞ�;,ĂƌǀĂƌĚ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŚŝůĚ͕�
ϮϬϭϴͿ͘�� 
���������Ɛ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�

ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘� 

WhZWK^� 
��������dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽīĞƌƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-
ďĂƐĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ͘ 
���������/Ŷ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�
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�ƵŶůŽƉ�Θ�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�
ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƟŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƉĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘� 

��&/E/E'�dZ�E^/d/KE^ 
��������hƌŝĞ��ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ�;ϭϵϳϵͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͞ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƌŽůĞ͕�ƐĞƫŶŐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ�;�ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ͕�ϭϵϳϵͿ͘͟ �zŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;�ƌŽŽŬĞƌ�ϮϬϬϴ͖�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�&ĂďŝĂŶ�ĂŶĚ��ƵŶůŽƉ͕�ϮϬϬϮ͖�
&ƚŚĞŶĂŬŝƐ͕�ϭϵϵϴ͖�<ĂŐĂŶ�Θ�EĞƵŵĂŶ͕�ϭϵϵϴ͖� DĞƌƌǇ�
ϮϬϬϳͿ͘���ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�;WŝĂŶƚĂ͕�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�

ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘ �dŚĞ�ŵŽǀĞ�
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ �ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�͞ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɖ͘�ϲͿ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
��������hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�sĞƌƟĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŵŽƐƚ�
ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐƐ�-�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�;:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕�
ϮϬϬϳ͖�<ĂŐĂŶ͕�ϭϵϵϭ͖�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵŽǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ͕�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�;DĂŝŶƐƚŽŶĞ-
�ŽƩŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

Understanding Transitions 

d,��dZ�E^/d/KE��yW�Z/�E�� 

����������ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ďƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�

ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘ 

· �ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ 

͞�ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚŝŶŐĞ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ� 



 

ϯ 

ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂŶǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͙�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘͟ 

· dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

͞�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇƐͿ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌŽůĞ�
;ƚŚĞ�ƐĞůĬŽŽĚ�Žƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϱͿ͘͟� 

· dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͘ 

͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-
ĞƐƚĞĞŵ͕�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƵƐ�ĨĞĞů�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽůŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�
Ăƚ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽƉĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŝƐ�ƐŚĂŬĞŶ�ƵƉ�ĂƐ�
ƚŚĞŵ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐĞƫŶŐƐ�
;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϰͿ͘͟ 

· dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ 

͞��ĐĂůŵ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�&Žƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŵǇŐĚĂůĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
;K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϳͿ͘͟ 

· �ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďƌĂŝŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ͙�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�

ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�;^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ĮǀĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŽůĚĞƌ͙�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďŝŐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͙�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;K͛�ŽŶŶŽƌ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�DĂŝŶƐƚŽŶĞ-
�ŽƩŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘͟� 

· �ƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͘ 

͙͞��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�΀ĂƌĞ΁�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�͚ƚŚĞƌĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ďƵƚ�΀ĂƌĞ΁�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�͚ĚŽ�
ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ͍͛�ďƵƚ�͚ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ͍͕͛�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƩĞƌ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϴͿ͘͟ 

· dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

͙͞�ƚŚŝƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ͕�
ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌƵƐĞĚ�;�ƌƵĞƌ͕�ϭϵϵϵͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďĂďŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŶĞǁ�ƐƟŵƵůŝ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ϯ�Žƌ�ϱ͕�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŶŽǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�
ŶĞǁ�ƉĂƚŚƐ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘͟ 

· �ŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘ 

͞dŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘�/Ĩ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
;�ŽĐŬĞƩ�Θ�WĞƌƌǇ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϬϮͿ͘͟ 



 

ϰ 

· tĞůů-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘ 

͞tĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘���
��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�
ĨĞĞůƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�
ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɖ͘�ϭϮͿ͘͟ 

&��dKZ^�/E&>h�E�/E'�dZ�E^/d/KE^� 
��dt��E�^�dd/E'^ 
��������dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�
ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��Ɛ��ůŝŶĞ��ƵŶůŽƉ�;ϮϬϬϳͿ�ƐƚĂƚĞƐ͕ 

͞&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ďůŽǁ�ĨĂŝƌ͕�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌŵǇ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƐƟůů�ƚŚĞǇ�ĚƌŝŌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�
Žī�ŽŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
;Ɖ͘�ϭϱϲͿ͘͟ 

���������ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�� 

· dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƫŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Žƌ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�;�ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ͕�ϭϵϴϲ͖�
:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘ 

· dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
;�ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ͕�ϭϵϴϲ͖�:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘� 

· dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ůŝŶŬƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƫŶŐƐ�;�ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ�ϭϵϳϵ͖��ƌŽŽŬĞƌ�
ϮϬϬϴͿ͘ 

· dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�

ƐĞƫŶŐƐ�;>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�
ϮϬϬϯͿ͘ 

· dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŇĞǆŝďůǇ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�;EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�
WĞƌĞǌ͕�Θ�<Ƶƌƚǌ͕�ϮϬϭϵͿ͘� 

· dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚ�Žƌ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�;�ƵŶůŽƉ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

· WĂƌĞŶƚƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�;WŝĂŶƚĂ͕�
ϭϵϵϵ͕�EŝĞƐĞů�Θ�'ƌŝĞďĞů͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

· dŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�ŽĐŬĞƩ�Θ�WĞƌƌǇ͕�ϮϬϬϱ͖�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

· dŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƌŵ͕�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƩƵŶĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ�;EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�WĞƌĞǌ͕�Θ�
<Ƶƌƚǌ͕�ϮϬϭϵ͖�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 

· tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ůŽĐĂƟŽŶ�;WŝĂŶƚĂ͕�ϭϵϵϵ͕�EŝĞƐĞů�Θ�'ƌŝĞďĞů͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

· dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂǇ�
;�ƌŽƐƚƌŽŵ͕�ϮϬϬϳ͖�EŝĐŚŽůƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�^ŚŽŶŬŽī�
ϮϬϮϬͿ͘ 

· dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĨĞĞůƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐ�;&ĂďŝĂŶ�
ϮϬϬϳ͖�^ŚŽŶŬŽī͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

^dZ�d�'/�^�&KZ�Z��h�/E'�dZ�E^/d/KE^ 
��������tŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽĂů�;�ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ǁĂƌĞ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ϮϬϭϱ͖�:ŽǌǁŝĂŬ Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘ 



 

ϱ 

͞�ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͗�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ǇĞƚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚ�;:ŽǌǁŝĂŬ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘͟ 

�ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĞ 
���������ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŇŽǁ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐƐ�;:ŽǌǁŝĂŬ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�
ϭϳͿ͘͟�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŵŽĚĞů͕�
ŵŝǆĞĚ-ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ůŽŽƉŝŶŐ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚƵůƚƐ͘�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;:ŽǌǁŝĂŬ Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘� 
���������ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘�
YƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ͕�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
��������:ŽǌǁŝĂŬ͕��ĂŚŝůů͕�ĂŶĚ�dŚĞŝůŚĞŝŵĞƌ�;ϮϬϭϲͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�

ǁĂǇƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

· dĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

· /ŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ 

· �ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

· >ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 

· WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

· �ƵŝůĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

�ŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ 
��������dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��īŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĞĂƌůǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;:ŽǌǁŝĂŬ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��ůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘� 

^dZ�d�'/�^�&KZ�^hWWKZd/E'�dZ�E^/d/KE^ 
��������tŚŝůĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞƫŶŐƐ͘� 

· �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ďŝ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖�:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘ 

· �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬĞǇ�ĂĚƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞƫŶŐ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 



 

ϲ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞĞƌƐ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖�EŝĞƐĞů�Θ�'ƌŝĞďĞů͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖�
�ƌŽŽŬĞƌ�ϮϬϬϴͿ͘ 

· hƐĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;�ƵŶůŽƉ�
ĂŶĚ�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 

· 'ŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�;&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘� 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ƌŽƐƚƌŽŵ͕�ϮϬϬϳ͖�^ŚŽŶŬŽī͕�
ϮϬϮϬͿ͘��� 

· �ĂƌĞĨƵůůǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�;�ƌŽƐƚƌŽŵ͕�ϮϬϬϳ͖�'ƌŽŶůƵŶĚ͕�
ϮϬϭϯͿ͘ 

· WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�
;�ůůŝŶŐŚĂŵ�ϮϬϭϱ͖��ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�
DĂŝŶƐƚŽŶĞ-�ŽƩŽŶ͕�ϮϬϮϬ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�
ϮϬϬϯͿ͘ 

· �ƵŝůĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖��ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖��
K͛�ŽŶŶŽƌ�ϮϬϭϴ͖��ƵŶůŽƉ�ĂŶĚ�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�:ŽǌǁŝĂŬ�
Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘ 

 

 

The Transition to Kindergarten 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

· �ŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�;K͛�ŽŶŶŽƌ�ϮϬϭϴ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ
-^ĂǇƌĞ�ϮϬϬϯͿ͘ 

· �ĂƌůǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯ͖�
WŝĂŶƚĂ�Θ�tĂůƐŚ͕�ϭϵϵϲͿ͘� 

· dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĚƌĂŵĂƟĐ�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖��ŽĐŬĞƩ�ĂŶĚ�WĞƌƌǇ͕�
ϮϬϬϳ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� 

· ^ĐŚŽŽů-ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĞŶƚƌǇ�;�ƌŽŽŬĞƌ�
ϮϬϬϴ͖�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�'ŽĂůƐ�WĂŶĞů�ϭϵϵϭͿ͘ 

· dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϴй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�;>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�Zŝŵŵ-
<ĂƵĨŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͘ 

· �ĞůĂǇĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚĞĞŵĞĚ�͞ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ͕͟�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�
EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�
ŝŶ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϬϬͿ͘ 

· dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�
͞Ăƚ�ƌŝƐŬ͟�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ͕�ĨĂĚĞ�Žƌ�͚ǁĂƐŚ-
ŽƵƚ͛�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�,ƵďďĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϳ͖�>ŽǀĞ�Ğƚ�Ăů͘�
ϭϵϵϮͿ͘ 



 

ϳ 

��������'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���������� 

�d,���hZ��E�K&��,�E'� 
��������dŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ͖��ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖��ŽĐŬĞƩ�
Θ�WĞƌƌǇ͕�ϮϬϬϳ͖�>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�WŝĂŶƚĂ�Θ<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ�
ϮϬϬϯͿ�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

- ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ 
- ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
- Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
- ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ 

- Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

- ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌŽƵƟŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƟŶŐ͕�
ƚŽŝůĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ 

- ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ 

- ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ 
- ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ 

- ůĂƌŐĞƌ�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞƐ 
- ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ 
- ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ 
- ůĞƐƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ 
- ůĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ 

- ůĞƐƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

��������KĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�-�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ�-�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�;�ŽĐŬĞƩ�Θ�WĞƌƌǇ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚƌĂŵĂƟĐ͟�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�
ϮϬϬϮͿ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�͞ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�;�ůůŝŶŐŚĂŵ͕�ϮϬϭϱ�Ɖ͘�ϭϭͿ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘� ��ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ĂĚƵůƚƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐĂǁ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
;�ŽĐŬĞƩ�Θ�WĞƌƌǇ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ŽĐŬĞƩ�ĂŶĚ�WĞƌƌǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� 

͘͘͘͞ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�–�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�–�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�–�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�–�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�;Ɖ͘�ϭϬϯͿ͘͟ 

�������hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂƌƌǇ�
ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐĂůůƐ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐĞƫŶŐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝĨ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�;>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘� 

͞>ŝŬĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ͘�zĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐ�–�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ-�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�;�ƌŽŽŬĞƌ�Ɖ͘�ϴͿ͘͟ 



 

ϴ 

�hZZ�Ed�WZ��d/��^ 
��������dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƉƉůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘���ĨĞǁ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�WŝĂŶƚĂ�ĂŶĚ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ�;ϮϬϬϯͿ�ƐƚĂƚĞ͕� 

͙͞dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;Ɖ͘�ϯͿ͘͟ 

��������^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
��������tĞůů-ŝŶƚĞŶƟŽŶĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝŶŝŵĂů͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůƵŶĐŚ�
ƐŝŐŶ-ƵƉ͕�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝĨ�ƐŽƵŐŚƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�Ăůů͕�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŚŝůĞ�ŽŶĞ-
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�hƐĞ�ŽĨ�ďŝ-
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽīĞƌƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂůůǇ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�������� 
����������ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ůĞǀĞů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘�KŌĞŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ͘�dŽŽůƐ�ůŝŬĞ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚƵƌĚůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ͘�
&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŽƚŚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 

dŝŵŝŶŐ 
��������DŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶĐĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŐŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŽŶĞ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ŇǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĐŬ-ƚŽ-ƐĐŚŽŽů�ŶŝŐŚƚƐ͘�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĞŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘�tŚŝůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ�ĂƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&Žƌ�Ăůů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ǁĞůů�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��
;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�>ŝƩůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�
WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� 



 

ϵ 

&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ 
��������&Žƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů�;tŽŶŐ�Θ�tŽŶŐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ŝŶ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶĞĞĚ�Ă�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŶĞĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŇĞǆŝďůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ƌŽƵƟŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐůĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǁĂƌĚƐ�Žƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
;EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�WĞƌĞǌ͕�ĂŶĚ�<Ƶƌƚǌ͕�ϮϬϭϵͿ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�͞ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŬŝĚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽů͟�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 

</E��Z'�Zd�E�dZ�E^/d/KE^�^hWWKZd^ 
��������dŚĞ�ďŽŽŬ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�zŽƵƌ�
'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�
;WŝĂŶƚĂ�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�
;ϮϬϭϯͿ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĂƌůǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�;E���>Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
dƌĂŶƐŝƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�

ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ϱ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͘� 

· &ŽƐƚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

͞^ƵƉƉŽƌƟǀĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�
ŵŽƌĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�;Ɖ͘�ϭϬͿ͘͟ 

· WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

͞/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�΀ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ΁�ƚŚĂƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�/Ŷ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ǇĞĂƌ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽīĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�;Ɖ͘�ϭϭͿ͟� 

· &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ 

͞�ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�Žƌ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ĂůůŽǁƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ�ĨĞĞů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�;Ɖ͘�ϭϭͿ͘͟ 

· dĂŝůŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ 

͞dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 



 

ϭϬ 

���������ƌŽŽŬĞƌ�;ϮϬϬϴͿ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�͞ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵŽĚĞů͟�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕� 

͞dĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ-Žī�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ�;Ɖ͘�ϭϰϮͿ͘͟ 

��������dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂ-
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĨƌĂŵĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵŽĚĞů͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

WK^/d/s��Khd�KD�^�DK��>—^dZ�d�'z�ϭ 
DĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚĂƐĞƐ�—tŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐƐ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϭ�-��ƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ͗��ƐƚĂďůŝƐŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďŝ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƫŶŐƐ͘�sĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϮ-��ĚŽƉƚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ͗��ĞǀĞůŽƉ�Ă�͞ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͟�;�ƌŽŽŬĞƌ�
ϮϬϬϴͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘ 

 

 

Recommendations for Wyoming 

ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵĞŶƵ-
ĚƌŝǀĞŶ�–�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�tŚĞŶ�Ă�ƌŝŐŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞͲ
ŐůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂƐƚĞĚ͕�ĂĚĚƌĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�;Ɖ͘�ϭϯͿ͟ 

· &Žƌŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ 
͞'ŽŽĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͙�tŚĞŶ�ŬĞǇ� 
ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞ�
ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;Ɖ͘�ϭϯͿ͘͟ 

��������WŝĂŶƚĂ�ĂŶĚ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

· dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͍ 

· �ŽĞƐ�ŝƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͍ 

· �ŽĞƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�
Žƌ�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͍ 

· �ƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵͲ
ŝůǇ�Žƌ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͍ 

· �Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŐƌŽƵƉ͍ 



 

ϭϭ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϯ-��ĐĐĞƉƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞƫŶŐ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ͗�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂĚĂƉƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

WK^/d/s��Khd�KD�^�DK��>—^dZ�d�'z�Ϯ 
^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�—�
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϭ�–��ƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘� 

�ǆĂŵƉůĞ͗�/ĚĞŶƟĨǇ�Ă�͞ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶ͟�;�ƌŽŽŬĞƌ͕�ϮϬϬϴ͖�
K͛�ŽŶŶŽƌ�ϮϬϭϴͿ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϮ�–��ƌĞĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ͗��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇ-ĚĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
>ŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ηϯ�–�hƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

�ǆĂŵƉůĞ͗�KīĞƌ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŵĂƐƚĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 

��������'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�tǇŽŵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

͞�ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĂŶĚ�
ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞůƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶƐ�;:ŽǌǁŝĂŬ�Ğƚ͘Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�
ϭϮϲͿ͘͟�� 

����������ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;�ƵŶůŽƉ�Θ�&ĂďŝĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘��tǇŽŵŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐͲ

ƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŵͲ
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KΖ�ŽŶŶŽƌ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͗�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĂĐŚͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

WŝĂŶƚĂ͕�Z͘��͕͘�Θ��Žǆ͕�D͘�:͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�W͘,͘��ƌŽŽŬĞƐ�WƵď͘ 

WŝĂŶƚĂ͕�Z͘��͕͘�Θ�<ƌĂŌ-^ĂǇƌĞ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŬŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�Θ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WĂƵů�,͘��ƌŽŽŬĞƐ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͘ 

Zŝŵŵ-<ĂƵĨŵĂŶ͕�^͘��͕͘�WŝĂŶƚĂ͕�Z͘��͕͘�Θ��Žǆ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϬͿ͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϭϰϳ–ϭϲϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϴϴϱ-ϮϬϬϲ;ϬϬͿϬϬϬϰϵ-ϭ 

^ŚŽŶŬŽī͕�:͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬͿ͘�^ƚƌĞƐƐ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�΀ĂƵĚŝŽ�ďůŽŐ΁͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŚŝůĚ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƐƚƌĞƐƐ-ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ-
ĂŶĚ-ƚŚĞ-ƌŽůĞ-ŽĨ-ƐĐŝĞŶĐĞ-ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ-ƚŽ-ƚŚĞ-
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƉĂŶĚĞŵŝĐͬ͘ 

tŽŶŐ͕�,͘�<͕͘�Θ�tŽŶŐ͕�Z͘�d͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů͗�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�,ĂƌƌǇ�<͘�
tŽŶŐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�;ϮϬϮϬ͕�:ƵůǇ�ϮϮͿ͘��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬĞĂƌůǇ-ĐŚŝůĚ-
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĞŶͬ͘ 


