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�Ϯ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 
�ĞĂƌ����>�ŵĞŵďĞƌƐ͕ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�EĞǁƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă��Ăůů� ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ� ĨŽƌ����>�
ϮϬϭϵ͕� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞ͕� ͚�ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ŽƌŝǌŽŶƐ� ŽĨ� �ƉƉůŝĞĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕͛� ŝŶǀŝƚĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ� ƉůĂǇƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ǁĂůŬƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƐƵďũĞĐƚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� 

 

DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ZŽŶĂůĚ��ĂƌƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�ZŽŶĂůĚ�ǁĂƐ�Ă�
ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ŚĂŝƌ�ŽĨ����>� ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϮϬϬϲ͘� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�'ƵǇ��ŽŽŬ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲ͘� 

 

/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƟŵĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŝĞĐĞ�ďǇ��ŽŵŝŶŝĐ�'ƌŝĸƚŚƐ�ŽŶ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ�
ŬŝŶĚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĞĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

 

�Ɛ� ƵƐƵĂů͕� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ���>�EĞǁƐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌŝǌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ����>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�zŽƌŬ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

 

tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕ 

 

�ĞƫŶĂ��ĞŝŶŚŽī 
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 



 

�ϯ 

ϱϮŶĚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

�ƌŝƟƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ 
 

Ϯϵ-ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 

dŚĞŵĞ͗�Η�ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐΗ 
 

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�h< 

ǁǁǁ͘ŵŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬͬďĂĂůϮϬϭϵ��� 
ƚǁŝƩĞƌ͗�Λ���>ϮϬϭϵ� 

 

KƵƌ�ƚŚĞŵĞ-��ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�–�ƚĂŬĞƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�KƵƌ�>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŚŝůĚŚŽŽĚ͕�zŽƵƚŚ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ͘ 

 

dŚĞ����>�ϮϬϭϵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ůŝǀĞůǇ�ĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĨĞ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů͕��ŚĞƐƚĞƌ͕�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƌĂŝů͘ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ϮϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ�Žƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ ƚĂǆŝ�ƌŝĚĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă ĚŝƌĞĐƚ ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͘ 

 



 

�ϰ 

WůĞŶĂƌǇ�^ƉĞĂŬĞƌƐ 
 

 

:ƵůŝĂ��ĂƌƌŽůů�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇͿ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ƵůŝĂ��ĂƌƌŽůů�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
�ŽǀĞŶƚƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ĚǇƐůĞǆŝĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ƐŚĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ��ǇƐůĞǆŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͘ 

 

dŝŵ�'ƌĂŶƚ�;�ƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 

dŝŵ�'ƌĂŶƚ�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��&>�Ăƚ��ƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƵƐŝŶŐ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ� ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĚĂƌŬ� ǁĞď͘� ,Ğ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� h<� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĞǆƉĞƌƚ�
ǁŝƚŶĞƐƐ͘ 

 

<ĂƚĞ�WĂŚů�;DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 

<ĂƚĞ�WĂŚů�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĐŽ-
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƌƚƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͕ 'ƌĞŶĨĞůů͕�D͘�Θ�WĂŚů͕�<͘�;ϮϬϭϵͿ �ŽƵƌĚŝĞƵ͕�
>ĂŶŐƵĂŐĞ-�ĂƐĞĚ��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ͗�WƵƫŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�WƌĂĐƟĐĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞͿ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘  

 

Wŝƚ��ŽƌĚĞƌ�ůĞĐƚƵƌĞ͗ 

�ĚƌŝĂŶ�,ŽůůŝĚĂǇ�;�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ� 

�ĚƌŝĂŶ� ,ŽůůŝĚĂǇ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ƉƉůŝĞĚ� >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ� Θ� /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ� Ăƚ� �ĂŶƚĞƌďƵƌǇ� �ŚƌŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƟǀĞ-ƐƉĞĂŬĞƌŝƐŵ͕�ŚŝƐ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϴϬƐ�ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ŝŶ�
/ƌĂŶ͕�^ǇƌŝĂ�ĂŶĚ��ŐǇƉƚ͘� 

 



 

�ϱ 

���>�ϮϬϭϵ��ŽŶƚĂĐƚƐ 
���>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƋƵĞƌŝĞƐ͗��ĂĂůϮϬϭϵΛŵŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬ��  

>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ͗��ƌ�'ĞĞ�DĂĐƌŽƌǇ�;Ő͘ŵĂĐƌŽƌǇΛŵŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬ�Ϳ�� 

���>�DĞĞƟŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ƌ��ůĞǆ�,Ž-�ŚĞŽŶŐ�>ĞƵŶŐ�;ĂůĞǆ͘ŚŽ-ĐŚĞŽŶŐ͘ůĞƵŶŐΛŶŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 

 

 

�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 
�ďƐƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ͗�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŵŵƵ͘ĂĐ͘ƵŬͬďĂĂůϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�
ƉĂƌĂůůĞů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�^/'�ƚƌĂĐŬ͕�ƉŽƐƚĞƌ�Žƌ�ĐŽůůŽƋƵŝƵŵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

�ůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ����>�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

 

 

���>�ϮϬϭϵ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�WƌŝǌĞƐ 
 

���>�ŽīĞƌƐ�ϰ-ϱ�ĨƵůů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�WŚ��ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕����>�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�͚�ŚƌŝƐ��ƌƵŵĮƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ����>��ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

WŽƐƚĞƌ�ƉƌŝǌĞ͗���ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϱϬ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ͘ 

ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŵďĞƌƚŽŶ�ƉƌŝǌĞ͗���ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϱϬ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉĂƉĞƌ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŝĂŝƐŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 

 



 

�ϲ 

ZŽŶĂůĚ��ĂƌƚĞƌ͕ �DĂǇ�ϭϵϰϳ—^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕� 
���>��ŚĂŝƌ͕ �ϮϬϬϯ—ϮϬϬϲ 
 
ďǇ�'ƵǇ��ŽŽŬ� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ—ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĂĚ—ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘��tŚǇ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘��tŚĞŶ�/�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ZŽŶ�/�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�Ă����>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�Śŝŵ�ĚŽǁŶ͘��,Ğ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ďĞŶĚŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚůǇ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĞ�ĂĚŵŝƌĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞƐƚ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞƐ͘��,Ğ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂĐĞ͘ 

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌƵĞů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŬŝŶĚĞƌ�ƟŵĞƐ͘���ĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ůĂďŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƌĞƐƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ďůƵŶƚůǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞĚŝƚŽƌƐ͕�ƌƵĚĞůǇ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞĞƐ͘���ůů�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘ 

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ZŽŶ��ĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��,Ğ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ZŽŶ�ŵĂĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ŽĨ�ƟŵĞƐ͘ 

dŽŽ�ĨĞǁ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘��DĂŶǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĮǆĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶƐ͘��ZŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂĚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞŐŽƟƐƚ͘��,ŝƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂĚ͘���ŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�WŚ��ŝŶ�ϭϵϳϵ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĮƌƐƚ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƫŶŐŚĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��ZŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽĞƟĐƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;W�>�Ϳ�
;ϭϵϳϵͿ͕���ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;>/E�Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ϭϵϴϵ-ϭϵϵϮͿ͕�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŽĨ��ƌƚƐ�;ϭϵϵϱͿ͕�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�;ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�DĐZĂĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ-^ƉĞĂŬŝŶŐ�hŶŝŽŶ��ǁĂƌĚ�;ϮϬϬϭͿ͕�Ă�
&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ϮϬϬϮͿ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ����>�;ϮϬϬϯ-ϮϬϬϲͿ͕�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�;ǁŝƚŚ�DŝŬĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇͿ�ŽĨ�Ă�
�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�>ĂŶŐƵĂŐĞ /ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ǁĂƌĚ�;ϮϬϬϲͿ͕�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�D���ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�;ϮϬϭϯͿ͕�ĂŶĚ�Ă��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�>ŝĨĞƟŵĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�
;ĂŶ��>dŽŶͿ�;ϮϬϭϳͿ͘���/�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ͕�ŵŽĚĞƐƚ͕�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ͕�ŵŝůĚ-ŵĂŶŶĞƌĞĚ͕�ŚƵŵŽƌŽƵƐ͕�ƐĞůĨ-ĚĞƉƌĞĐĂƟŶŐ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ZŽŶ��ĂƌƚĞƌ͘ 

dŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ—ƐƚǇůŝƐƟĐƐ͕�ĐŽƌƉƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ůĞǆŝĐŽůŽŐǇ—ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ďƵƚ�ƐƚĞĞƌĞĚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�� 

dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ZŽŶ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ͘���dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�>/E��
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĞŵďĂƌŐŽĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ƚŚĞŵ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�h<�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵ��ŽƌƉƵƐ�ŽĨ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�;��E�K��Ϳ—Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ƐƉŽŬĞŶ��ŶŐůŝƐŚ—



 

�ϳ 

 
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�DŝŬĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�
ďŽŽŬƐ�<ĞǇǁŽƌĚƐ�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�;ϭϵϵϱͿ͕�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ��ŶŐůŝƐŚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�;ϭϵϵϳͿ͕�sŽĐĂďƵůĂƌǇ�;ϭϵϵϴͿ͕�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�;ϮϬϬϰͿ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ũŽŝŶƚ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďŽŽŬƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽ-ĞĚŝƚĞĚ�ƐĞƌŝĞƐ͘��
ZŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘����ǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘��͞�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͕͟�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͘͟��
�Ƶƚ�ŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵǇ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ZŽŶ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ĮŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽďůĞ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘��ZŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƚ�ĂŶĚ�
ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ͕�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ĞůŝƟƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘���Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͕�ŚĞ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚǇ͘��/Ŷ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĚŝĂůĞĐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�/Ŷ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ƐƚǇůŝƐƟĐƐ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŶĞƐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐĂŶŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĨĞǁ͘��/Ŷ�ĐŽƌƉƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�-�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂŶĞůƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�-��
ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘��
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ZŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂƟĐ�Žƌ�ĨƌŽǌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�
ĨĞǁ͘ 

ZŽŶ�ǁĂƐ�ůŽǇĂů�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ����>�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ͘��hŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ͕�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�����>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Śŝŵ͘ 

/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ZŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͕�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ĐŚĞĞƌĨƵů͕�ƐƚŽŝĐĂů͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕�ďƌĂǀĞ͕�ĂŶĚ—ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ—ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘�����ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŽŽ͕�/�ƐŚĂůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ĂĸƌŵŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ůĞŌ�ŵĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�� 

 

'ƵǇ��ŽŽŬ 

<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 



 

�ϴ 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�͛ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕��Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĮĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝĸĐƵůƟĞƐ�
;^Ɖ>�Ϳ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ǇƐůĞǆŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ǁŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ-ĚĂǇ�͚ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ��ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�͚dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛;dĨEͿ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝƚ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͍ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͍�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�:ƵĚǇ�^ŝŶŐĞƌ͕�ǁŚŽ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů��ƐƉĞƌŐĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚�ƵƟƐƟĐ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ͛�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĚĞĮĐŝƚ-ůĂĚĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�͚͞tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍͗͟�&ƌŽŵ�Ă�͚ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŶĂŵĞ͛�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͛�ƐŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚͞EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůůǇ��ŝīĞƌĞŶƚ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐͬŐĞŶĚĞƌͬƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�;^ŝŶŐĞƌ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϲϰͿ͘ 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐĞ͛�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƟƐƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŶŽŶ-ĂƵƟƐƟĐ�ƉĞŽƉůĞ�͕�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ůĂďĞůůĞĚ�͚ ŶĞƵƌŽƚǇƉŝĐĂů͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��Ɛ��ĂŬĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�͞>ŝŵŝƟŶŐ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�͙�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞƐĐĞŶƚ͟�;Ɖ͘ϮϮͿ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ĚƵůƚ�EĞƵƌŽ-�ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��E��Ϳ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�
ĐŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
͞ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�͙�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘͟ 

�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�;^�EͿ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŶŽƟŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���E���ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�͚ƉƌŽďůĞŵƐ͛�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞĮĐŝƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵƟƐƟĐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�
ƐƟůů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ďŝŶĂƌǇ͕�ǁŝƚŚ�͚ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐĞ͛�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�͚ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ͛�;ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵͿ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͚ŶĞƵƌŽƚǇƉŝĐĂů͛͗�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�tĂůŬĞƌ͛Ɛ�;ϮϬϭϰͿ�͚EĞƵƌŽĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ͛�ďůŽŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ďŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�ZƵŶƐǁŝĐŬ-�ŽůĞ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƚǇƉŝĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͟;Ɖ͘ϭϭϮϲͿ͘� 

�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�^�E�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘��ǇƐůĞǆŝĂ͕���,�͕��ǇƐƉƌĂǆŝĂ�
ĞƚĐͿ͕�ǁŚŽƐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�^�EƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƌĞůǇ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�<ŝŶĚĞƌƐůĞǇ�;ϮϬϭϯͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�͚ƉƵƌĞ͛�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗� 

͚EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͗�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŽƐĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͍� 

ďǇ��ŽŵŝŶŝĐ�'ƌŝĸƚŚƐ� 



 

�ϵ 

ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�;^Ɖ>�Ϳ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�
͞�ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂŬĞ-ƵƉ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͟�;Ɖ͘ϮϯͿ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘ 

^Ž�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͍�dŚĞ�͚dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�^�E͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŽĨ�
͚ƐǇŵƉƚŽŵƐ͛�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĐƵƚ-Žī�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƚŚĞ�͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͛Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƵƉŽŶ�͚ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͛�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͘�^Ž͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞĚ�^�E��
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�͚ĚǇƐůĞǆŝĂ͛�ĂŶĚ��͚ĂƵƟƐŵ͛�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�^�E�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� 

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�dĨE�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĨE�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�
;'ƌŝĸƚŚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͗� 

· dĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞŶ�^�E�ůĂďĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚǇƐůĞǆŝĂ͕�ĂƵƟƐŵ�ĞƚĐ͕͘�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶĚĞƌ-ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞƐ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ďƵƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�^Ɖ>�-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟƐĞŶƐŽƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŽĨ�^Ɖ>�Ɛ�ĂŶĚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ǁĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͚ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͛�;�ŚĂƌůĞƐ�,ƵůŵĞ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ŶŽǁůŝŶŐ͕�ϮϬϬϵ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚǇƐůĞǆŝĂ�ĂŶĚ��ŽƌŽƚŚǇ��ŝƐŚŽƉ͕�ϮϬϭϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĮĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚͿ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƌŬ͕�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŚĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͚ƐǇŶĚƌŽŵĞ͛�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ 

EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŽƐĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ŚŽůĚƐ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘��ƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�;<ƵŚŶ͕�ϭϵϲϮͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

 

 



 

�ϭϬ 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ 

�ŽŵŝŶŝĐ�'ƌŝĸƚŚƐ�ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă����>�
ŵĞŵďĞƌ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ĂŬĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�tŚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂƩĞƌƐ͘��ŽƵůĚĞƌ͕��K͗�>ǇŶŶĞ�ZŝĞŶŶĞƌ͘ 

�ŝƐŚŽƉ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�ŶĂŵĞ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞĞǀǇďĞĞ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬ 

�ůŽŽŵ͕�,͘�;ϭϵϵϴ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘�EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�'ĞĞŬĚŽŵ͕�dŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚůĂŶƟĐ͘ĐŽŵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬĂƌĐŚŝǀĞͬϭϵϵϴͬϬϵͬŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͬϯϬϱϵϬϵͬ͘ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ĚƵůƚ�EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ϮϬϭϮͿ�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͍͛��ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϭϴ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ĨƌŽŵ��
ŚƩƉ͗ͬͬĚĂŶĚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 

'ƌŝĸƚŚƐ͕��͕͘�<ĞůůǇ͕�<͘�Θ�DĐEŝĐŽů͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ��ǇƐůĞǆŝĂͬ^ƉĞĐŝĮĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝĸĐƵůƟĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽũĞĐƚ͗�&ŝŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϴ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ďĚĂĚǇƐůĞǆŝĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŵŵŽŶͬĮůĞŵĂŶĂŐĞƌͬƵƐĞƌĮůĞƐͬdƚdĞǀĂůƵĂƟŽŶϮϬϭϳ͘ƉĚĨ͘ 

,ƵůŵĞ͕��͘�ĂŶĚ�^ŶŽǁůŝŶŐ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�tŝůĞǇ͘ 

:ŽŶĞƐ͕��͘�Θ�<ŝŶĚĞƌƐůĞǇ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ǇƐůĞǆŝĂ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ͘�dŚĞ�W�dK^^�'ƵŝĚĞ͘�̂ ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
,ŽĚĚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

<ƵŚŶ͕�d͘^͘�;ϭϵϲϮͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘ 

ZƵŶƐǁŝĐŬ-�ŽůĞ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͚hƐ͛�ĂŶĚ�͚ƚŚĞŵ͛͗�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�͚ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�ŝŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
ƟŵĞƐ͘��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ϯϵ;ϳͿ͕�ϭϭϭϳ-ϭϭϮϵ͘ 

^ŝŶŐĞƌ͕�:͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͚tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍͛�&ƌŽŵ�Ă�͚ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŶĂŵĞ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ�D͘��ŽƌŬĞƌ�Θ�^͘�&ƌĞŶĐŚ�;�ĚƐ͘Ϳ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͘��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵͬWŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�KƉĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

tĂůŬĞƌ͕�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͚EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͗�^ŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ŶĞƵƌŽĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶŝƐŵ͘ĐŽŵͬŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ-ƐŽŵĞ-ďĂƐŝĐ-ƚĞƌŵƐ-ĚĞĮŶŝƟŽŶƐͬ͘ 



 

�ϭϭ 

EĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͗� 

&ƌĞĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ 
ďǇ�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ͕�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�
ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͕�ŶŽƵŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶƐĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵͬŐƌĂŵŵĂƌ͘ƉĂƩĞƌŶƐ͘� 

dŚĞ�ǁĞď-ƐŝƚĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽďƵŝůĚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͕�ŶŽƵŶƐ�ĂŶĚ�
ǀĞƌďƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ͗ 

��:�ƚŚĂƚ��;ĂĚũĞĐƟǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚĂƚ-ĐůĂƵƐĞ͕�Ğ͘Ő͘�͚^ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ͙͛Ϳ 

E�ĨƌŽŵ�Ŷ�;ŶŽƵŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƉŚƌĂƐĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽŵ͕�Ğ͘Ő͘�͚,ŝƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ͙͛Ϳ 

s�Ŷ�ŝŶ�Ŷ�;ǀĞƌď�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƉŚƌĂƐĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ͕�Ğ͘Ő͘�͚dŚĞǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĞīŽƌƚƐ͛Ϳ 

tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�͚ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕͛�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ͘�
�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŐŝǀĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƩĞƌŶ͘ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͚EŽƵŶƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͚E�ƚŽ-ŝŶĨ͛͘�zŽƵ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͗�͚ĚĞƐŝƌĞ͕͛�
͚ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕͛�͚ƉƌŽŵŝƐĞ͕͛�͚ƉƌŽƉŽƐĂů͕͛�͚ĂƩĞŵƉƚ͕͛�͚ĂďŝůŝƚǇ͕͛�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕͛�͚ƌĞƋƵĞƐƚ͕͛�͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕͛�͚ƌĞĂƐŽŶ͕͛�͚ƚĞŶĚĞŶĐǇ͛�
ĂŶĚ�͚ĐůĂŝŵ͛͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ͕�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�͚ĚĞƐŝƌĞ͛�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϯϱ�ŶŽƵŶƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăŝŵ͕�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĚĞƐŝƌĞ͕�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ͕�ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ͕�ůŽŶŐŝŶŐ͕�
ŶĞĞĚ͕�ǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/ƚ�
ůŝƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ŶŽƵŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ǀĞƌď�ƉĂƩĞƌŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�
ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�s�Ŷ�ŝŶ�Ŷ�ůŝƐƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ǀĞƌďƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϲ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�͚ďƌĞĂŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ͛�Žƌ�͚ĨŽůĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĂůĨ͕͛�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĂƌǀĞ͕�ĐŚŽƉ͕�ĐƌĂĐŬ͕�ĐƵƚ͕�ĚŝǀŝĚĞ͕�ƌŝƉ͕�ƐůŝĐĞ͕�ƐŶĂƉ͕�ƐŽƌƚ͕�ƐƉůŝƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ͘ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ďǇ�ǁŽƌĚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

'ƌĂŵŵĂƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĞǆŝĐŽŐƌĂƉŚǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͖�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�
,ŽƌŶďǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ�
ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽŶŐŵĂŶ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�;ǁǁǁ͘ůĚŽĐĞŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͿ͘���ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂŐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬͬƐĐŚŽŽůƐͬĞĚĂĐƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ
ĞŶŐůŝƐŚůĂŶŐƵĂŐĞͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƌŽũĞĐƚƐͬƉĂƩĞƌŶŐƌĂŵŵĂƌͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ� 



 

�ϭϮ 

ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶƐĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵͬŐƌĂŵŵĂƌ͘ƉĂƩĞƌŶƐ͘ 

dŚĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�WĂƩĞƌŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽďƵŝůĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�'ƌĂŵŵĂƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϱ��ŽůůŝŶƐ��ŽďƵŝůĚ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�;>ŽŶĚŽŶ͗�,ĂƌƉĞƌ�ŽůůŝŶƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ��ŽůůŝŶƐ��ŽďƵŝůĚ�'ƌĂŵŵĂƌ�WĂƩĞƌŶƐ�ϭ͗�sĞƌďƐ�ĂŶĚ�Ϯ͗�
EŽƵŶƐ�ĂŶĚ��ĚũĞĐƟǀĞƐ�;ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ϭϵϵϴ�,ĂƌƉĞƌ�ŽůůŝŶƐͿ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�'ŝůů�&ƌĂŶĐŝƐ͕�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�DĂŶŶŝŶŐ͘�
dŚŽƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĂƌƉĞƌ�ŽůůŝŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�'ŝůů�&ƌĂŶĐŝƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�;WĂƩĞƌŶ�'ƌĂŵŵĂƌ͗�Ă�ĐŽƌƉƵƐ-ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞǆŝĐĂů�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚͿ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ�ĂŶĚ�'ŝůů�&ƌĂŶĐŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ĞŶũĂŵŝŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĂƩĞƌŶ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ĚĞůŝŵŝƟŶŐ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ�
;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ϮϬϭϴ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂƌƟĐůĞ�͚WĂƩĞƌŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐƌĂŵŵĂƌ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͛�
ďǇ�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ�ĂŶĚ�,ĂŶŐ�^ƵͿ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͘ 



 

�ϭϯ 

WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 

��ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�^ƌŝ�

>ĂŶŬĂ 
ďǇ�DŝŚŝƌŝ�:ĂŶƐǌ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ����>�ϮϬϭϴ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

DǇ�ƉŽƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƟƚůĞĚ�͞dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵǇ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘͟�/�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƋƵĂŶĚĂƌǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ�͚ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ĂŶĂŐĂƌĂũĂŚ͕�ϭϵϵϵͿ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ĐůĂŝŵƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;>ϭͿ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƟǀĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�/�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞ�Ă�͚ĐůĂŝŵ͛�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͘�/�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ďŽƚŚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ�;sĂŶĚƌŝĐŬ͕�ϮϬϭϰ͖�ZĂŵďƵŬǁĞůůĂ͕�ϮϬϭϴͿ 

DǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞĂůŝƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�/�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�DĂǆǁĞůů�;ϮϬϭϮͿ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/�ƵƐĞĚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;Ăůů�ŶĂŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵƐͿ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƐĞŵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ͘�/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ��͞ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕͟�͞ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ŶĞŐŽƟĂďůĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͟�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ďǇ�WĂǀůĞŶŬŽ�ĂŶĚ��ůĂĐŬůĞĚŐĞ�;ϮϬϬϰͿ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ 

/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�͚ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ͗ 

,ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƐͬůĂďĞů�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͍ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ͍��ǆƉůŽƌĞ 

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĮĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞŶĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�;WĂƌŬ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ŵǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůĂďĞů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶ�>ϭ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�&ŝƌƐƚůǇ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͖�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͖�ƚŚŝƌĚůǇ͕�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�Ă�
ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�/ƌŝƐ�;ϲϬͿ͘�^ŚĞ�ƐƚĂŬĞĚ�ŚĞƌ�ĐůĂŝŵ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐƚ�
ĞƚŚŶŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ��ƵƌŐŚĞƌƐ�;ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ĂŶĚ��ƵƚĐŚ��ŽůŽŶŝƐƚƐͿ�ŝƐ��ŶŐůŝƐŚ͘�/�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�͞ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͟�;WĂǀůĞŶŬŽ�Θ�
�ůĂĐŬůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐ�ŝƐ�ƵŶƚƌŽƵďůĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂďĞů��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�Žƌ�ďǇ�ŝƚƐ�
͞ǁŚŝƚĞŶĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƌ͟�;WĂƌŬ͕�ϮϬϭϱͿ͘� 
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,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ZĞŬŚĂ�;ϭϵͿ͘�
ZĞŬŚĂ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ��ƵƌŐŚĞƌ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�/ƌŝƐ͘�zĞƚ͕�ZĞŬŚĂ�ĨĞĞůƐ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐůĂŝŵ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ͕�ƐĞĞ�
ďĞůŽǁ�ĂŶ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ZĞŬŚĂ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͗ 

ZĞŬŚĂ͗�ďƵƚ�͙Ğƌ͙�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ĨĞĞů�ǁĞůů�ƐŝŶĐĞ�ŝƚΖƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�/�ǁĂƐ͕�Ăƚ�ŚŽŵĞ�/�ŵĞĂŶ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ͘��Ƶƚ͕�ǇĞƐ͙ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�/ƚ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ͍�tŚǇ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ŝƚ͍ 

ZĞŬŚĂ͗�;ǀĞƌǇ�ƐŽŌůǇͿ͙/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͍�;ůŽƵĚĞƌ͕�ŚĞƐŝƚĂŶƚͿ�-�ĐŽǌ�/Ζŵ�ŵŽƌĞ�^ŝŶŚĂůĂ͍�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽǌ�
/Ζŵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�^ŝŶŚĂůĞƐĞ 

ZĞŬŚĂ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͖�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ďĞ�^ƌŝ�
>ĂŶŬĂŶ�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�^ŝŶŚĂůĂ͘�dŚƵƐ͕�ZĞŬŚĂ͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�͞ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕͟�ƐŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ĂŶ�>ϭ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 

�ŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;<ĂŶƚŚŝ͕�ϴϬ�ĂŶĚ��ĞƐŵŽŶĚ͕�ϳϮͿ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�;ƚŚŽƐĞ�ďŽƌŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ��ŵƉŝƌĞ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϴͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ǀĞŚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ�;DdͿ�ůĂďĞů͘�dŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�͚^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�Dd͘�zĞƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�^ŝŶŚĂůĂ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�Dd͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�Dd�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Žƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ͟�;DŝůůƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϲϲͿ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;'ĞƌĂůĚ͕�ϲϬ͖��ǌŚĂŶŝ͕�ϰϬ͖�>ĂŬƐŚĂŵ͕�ϰϬ͖�<ĞůƵŵ͕�ϮϳͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�>ϭ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ĞůŝƚĞ͛�ĂŶĚ�͚ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͛�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƌĞƐŝƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�;'ĞƌĂůĚ͖�>ĂŬƐŚŵĂŶ͖�<ĞůƵŵͿ͕�Žƌ�ŶĞŐŽƟĂďůĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�;�ǌŚĂŶŝͿ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�>ϭ�ĂŶĚͬŽƌ�Dd�ůĂďĞůƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�͚�ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͛͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�/�ĚƌĂǁ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ�
ƚŚĂƚ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�͞�ŶŐůŝƐŚ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͟�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŐĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝĨ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƌĞũĞĐƚ��ŶŐůŝƐŚ�ďĞŝŶŐ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͕�>Ϯ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶŽƟŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�WƌŽĨ͘�tŝũĞƌĂƚŶĞ�ĂŶĚ��ƌ͘�ZĂƐƐŽŽů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŵĂŐŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�



 

�ϭϱ 

>ŽŶĚŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�sĞƌƐŽ͘ 

�ĂŶĂŐĂƌĂũĂŚ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ΗŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨĂůůĂĐǇΗ͗EŽŶ-ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƌŽŽƚƐ͕�ŶŽŶ-ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/Ŷ�'͘�
�ƌĂŝŶĞ�;�ĚͿ͕�EŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ƉƉ͘�ϳϳ-ϵϮͿ͘�DĂŚǁĂŚ͕�E:͗�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ĂƌůďĂƵŵ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘ 

DĂǆǁĞůů͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘���ƌĞĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�EĞǁ��ĞůŚŝ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�^�'�͘ 

DŝůůƐ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�/Ŷ��͘�
WĂǀĞůĞŶŬŽ͕�Θ��͘��ůĂĐŬůĞĚŐĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�EĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;ƉƉ͘�ϭϲϭ-ϭϵϭͿ͘��ůĞǀĞĚŽŶ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ŚƵƌĐŚ�WŽŝŶƚ͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

WĂƌŬ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŝƚƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ͘�ZĂĐĞ͕��ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϴ;ϭͿ͕�ϭϬϴ-ϭϯϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϭϯϯϮϰ͘ϮϬϭϮ͘ϳϱϵϵϮϰ 

WĂǀůĞŶŬŽ͕��͕͘�Θ��ůĂĐŬůĞĚŐĞ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�EĞǁ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ��͘�WĂǀůĞŶŬŽ͕�Θ��͘��ůĂĐŬůĞĚŐĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�EĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��ůĞǀĞĚŽŶ͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

ZĂŵďƵŬǁĞůůĂ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚǇƌĂŶŶŝĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘�/Ŷ��͘�tĞƚŚ͕�Θ�<͘�
:ƵīĞƌŵĂŶƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dǇƌĂŶŶǇ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͗�/ĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ�;ƉƉ͘�ϭϭϯ-ϭϮϴͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

 



 

�ϭϲ 

dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌŝĞƩĞ�>͘��ƌŶĚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĂ�>ǇƌŝŐŬŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�;ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;/^>>Ϳ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�/^>>�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 

�ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϱ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ϭϬ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĨŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�/^>>͘�sŝĚĞŽ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĨŽƵƌ�
ŬĞǇŶŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŝŶĨŽƌŵĂůůϮůĞĂƌŶŝŶŐ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŬĞǇŶŽƚĞ͕�'ĞŽīƌĞǇ�^ŽĐŬĞƩ�;WĂƌŝƐ��ĞƐĐĂƌƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ƌĂŶĐĞͿ�ŐĂǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;Žƌ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�͞KŶůŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͟�K/>�Ϳ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�DĞƌǇů�<ƵƐǇŬ�;<ĂƌůƐƌƵŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ͕�>ŝƐƐ�<ĞƌƐƟŶ�^ǇůǀĠŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶͿ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�͞�ǆƚƌĂŵƵƌĂů��ŶŐůŝƐŚ͟�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ǁƌŝƩĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŬĞǇŶŽƚĞ͕�,Ƶǁ�:ĂƌǀŝƐ�;ĨŽƵŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ�Žƌ�ǁǁǁ͘d�^K>ĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ŽƌŐͿ�ŐĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�Ă�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚǁŽ-ĚĂǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�>Ϯ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�

���>ͬ�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�^ĞŵŝŶĂƌ͗� 

;/ŶͿ&ŽƌŵĂů�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗� 
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶƚŽ�&ŽƌŵĂů��ŽŶƚĞǆƚƐ 
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕��ĞƉƚĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϯ-Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ 



 

�ϭϳ 

͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�/^>>�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>Ϯ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ͗� 

ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŶŽŶ-�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ 

ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ůĞǆŝĐŽŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ 

ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�/^>>͕�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͗�&ŝƌƐƚ͕�Ă�:/^��ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞ-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂů�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�͚ĚŝŐŝƚĂů�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͛�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ����>ͬ�hW�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͛�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ƟŵĞ͘� 

 



 

�ϭϴ 

dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^/'�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�͞DŝǆŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͗�ŵƵůƟ-ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͟�ŽŶ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘���Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞůǇ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĂƚ�
ĂĚŽƉƚƐ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇƐ͘��dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ƉŽƐĞ͘� 

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ϰϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƉĂŝŶ͕�WŽůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂͿ�ǁŝƚŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƚĂůŬƐ͕�Ɛŝǆ�ƉĂƌĂůůĞů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,^��
�'D͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƚĂůŬ͕�:Ğī��ĞǌĞŵĞƌ�;WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�h�>�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŶ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ǁŽƌŬ͘�hƐŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ-ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ͕�:Ğī�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ĞŵĞƌŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ĚŽŵĂŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƚĂůŬ͕�'ĂďƌŝĞůůĂ�ZƵŶĚďůĂĚ�;ZĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
�ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶͿ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϭϬ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�hƐŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�'ĂďƌŝĞůůĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ůĞǆŝĐĂů�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ůŽǁ͕�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ�ŚŽůĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŚƵƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 

dŚĞ�Ɛŝǆ�ƉĂƌĂůůĞů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ͗�ϭͿ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ϮͿ�ŵĞĚŝĂ�Θ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ϯͿ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�Θ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌƵŵƐ͕�ϰͿ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ϱͿ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϲͿ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘� 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƚĂ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŚŽǁ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŚŽǁ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�Θ�ŽŶůŝŶĞ�
ĨŽƌƵŵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͕�ŵĞƚŽŶǇŵǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌƵŵƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
^ƟĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�

���>�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^/'� 
ǁŽƌŬƐŚŽƉ 
DŝǆŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͗�ŵƵůƟ-ŵĞĚŝĂ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ 
;^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϭƐƚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ 



 

�ϭϵ 

ƚŚĞ�h<�ƉƌĞƐƐ͘��tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĨƌĂŵŝŶŐƐ�ŽĨ�͚ŶŽƌŵĂů�ďŝƌƚŚ͛�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ŝŬĂ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŽƟĐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƉĂƟĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�͚�ĂƐǇ�ZĞĂĚ͛�ƚĞǆƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ƐĂĨĞƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 

DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨƌƵŝƞƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
;ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨͿ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐ�ηŚĞĂůƚŚƐĐŝϭϴ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͘��dŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�,^��^/'�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�
ůŝƐƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŝƐĐŵĂŝů͘ĂĐ͘ƵŬͬĐŐŝ-ďŝŶͬǁĞďĂĚŵŝŶ͍�Ϭс���>-,��>d,^�/ 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

�ϮϬ 

dŚĞ�ϭϰƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�^/'�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϮ�Θ�ϭϯ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐƚĂďůĞ�
ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗ 

dŽŶǇ�>ŝĚĚŝĐŽĂƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ 

EĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ-ŝŶ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ 

:ŽŚŶ�'ƌĂǇ͕�/K��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ 

dŚĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƌĞĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�—�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�͚ŐƌĞĂƚ�ƌĞĨƵƐĂů͍͛� 

WƌƵĞ�,ŽůŵĞƐ͕��ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�͞ ƵŶƐƚĂďůĞ͟�ĂŶĚ�͞ƐƚĂďůĞ͟�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͗�^ŽŵĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ͕�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƟĞƐ 

 

tĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ϲϰ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϱϰ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ϴ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ϵϭ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

tĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>>d�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϴ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘�tĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚǁŽ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗� 

WŚ��&ŽƌƵŵ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�ZŽƐ�DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ��ĚƌŝĂŶĂ�WĂƟŶŽ  ͖

DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ͕�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EŽƌďĞƌƚ�WĂĐŚůĞƌ͕�:ƵůŝĂ�,ƺƩŶĞƌ�ĂŶĚ�EŝĂůů�ZƵŶĚůĞ  ͘

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ŚĞĂƚǁĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�Ăŝƌ-ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘� 

tĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^^�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�ǁĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ϭϲ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�ϮϮ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϮϮ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�

���>�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�^/'� 

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� 

;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�:ƵůǇ�ϭϮ-ϭϯ�ϮϬϭϴͿ 



 

�Ϯϭ 

ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚĞĂŵ͕�ƚĂŬĞ�ƵƉ�;ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�,�/Ɛ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƌĚ͕����>�^/'Ɛ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƟĐ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘� 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗ 

�ŽŶĨƵĐŝƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

���>�>>d�^/' 

DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ  ͘

 

ZŝĐŚĂƌĚ�<ŝĞůǇ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂŝƌ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ 



 

�ϮϮ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ 

WŝŶŶĞƌ͕�Z͘�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�
/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϯϬϵ-ϱϲϲ-ϳ͘�ϭϵϵ�ƉĂŐĞƐ͘ 

/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌ�ŶĂƟǀĞ�ŽŶĞƐ͕�WŝŶŶĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ǇĞƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďŽŽŬ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͛͘� 

dŚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�͚ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕͛�Ă�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƐ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚƌĂŝƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��Ɛ�WŝŶŶĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͚ŶĂƚƵƌĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͛͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ďǇ�WŝŶŶĞƌ͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͘� 

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͕�WŝŶŶĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͛�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�,Ğ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚŝƐ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�͚ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�͞ĐůĂƐƐŝĐ͟�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͟�;Ɖ͘�ϮͿ͘� 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ŽīĞƌƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�WŝŶŶĞƌ�ĞǆƉŽƵŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�EŝĞƚǌƐĐŚĞ͕�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�
ĂŶĚ�^ĂƌƚƌĞ͕�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�WŝŶŶĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�
ĞǆŝƐƚĞŶƟĂůŝƐƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�^ĞůĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝǌĞĚ�ǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ͘� 

dŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�'ůŽďĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�tŚŝůĞ�WŝŶŶĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ŶĂƟǀĞͬŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ͕�ŚĞ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�Įƚ�ŶĞĂƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ͘�,Ğ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐĂůůǇ͘ 

dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƵŶƟů��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƚĂŶƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘ 

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�WŝŶŶĞƌ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐĂƌǀĞ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀŝĞǁƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ůĂǇĞƌƐ͕�
ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ŵƵůƟƉůĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͛�;Ɖ͘�ϭϯϬͿ͘��ƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ƉĞŽƉůĞ͘� 



 

�Ϯϯ 

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�Žƌ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�
ŝŶ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�WŝŶŶĞƌ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵ͕�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��>/>�;�ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐͿ�ĂŶĚ�
�D/�;�ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�DĞĚŝƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ͕�WŝŶŶĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƉƉĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŝĨĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘�
WŝŶŶĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϴ͕�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�/ƚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶ-ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ůĞƐƐ��ŶŐůŽĐĞŶƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐƚĂƟĐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ůŝǀĞůǇ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͕�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŵƉůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁĞůů-ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘� 

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĂŐŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�;ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇͿ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ɛ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͍��ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶ�
�D/�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�WŝŶŶĞƌ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵŝŶĞŶƚůǇ�ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ďŽŽŬ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ƌĞǀŝĞǁ͘� 

�ŶŶĂ�<ƌŝƐƟŶĂ�,ƵůƚŐƌĞŶ͕�dŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

'ƌĂǇ͕�:͘�ĂŶĚ�DŽƌƚŽŶ͕�d͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͗��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�/^�E�;Ğ�ŽŽŬͿ�ϵϳϴ-Ϭ-ϳϰϴϲ-ϱϲϭϮ-ϳ͘�ϮϬϬ�ƉĂŐĞƐ͘ 

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ͕ϭ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĮƫŶŐůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ-ŐƌŽƵŶĚĞĚ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�WƌĞ-
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ���>d��ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��^K>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�͚�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��^K>͕͛�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŐĂǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ŽŶ�>'�d�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ��&>�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂƵĚŝŽ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�



 

�Ϯϰ 

ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐͬd�^K>�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�
ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�� 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞůǇ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ďŽƵŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�Ă�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ŝĚĞĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟǌĞĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�͚ŶĞŽůŝďĞƌĂůůǇ�ƌĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚ͛�;ƚŽ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐͿ͘��ƌƵĐŝĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�
ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞƐƉŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�͚ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�͚ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͛�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘� 

�ŶǇ�ƐƵĐŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�d�^K>�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƟŐŚƚůǇ�
ƉĂĐŬĞĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƚƵĂƌƚ�,Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďƌŝĞŇǇ�ĐŚĂƌƚ�ŝƚƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨƌŽŵ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�
ƚŚĞŽƌǇ�;ĨƌŽŵ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶƐĞƌƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ǁŽƌŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĂƟǀĞ-ƐƉĞĂŬĞƌŝƐŵ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚĞŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�;ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞͿ͘� 

tŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�
ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝůŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�����ĂŶĚ���͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�͚ŝŵƉƵƌĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ůĞƐƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ďŽƩŽŵ-ƵƉǁĂƌĚŶĞƐƐ�ǇĞƚ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚĂůŬ͘�
^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĨŽƌĞƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ͘ 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�;ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�
���ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĐůĞĐƟĐ�ŵŝǆ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞĚŝůĞĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�



 

�Ϯϱ 

ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŝƚǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŚĞŽƌŝƐĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ůĞŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇͿ͕�ƚŚĞǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐͬd�^K>͕�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�
ƌĞĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŶĂƌƌĂƚĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚƌĂǁ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŶŽƚĞ͕�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

ϭ�WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�^ƚĞǀĞ�tĂůƐŚ͕�WĂƵů�^ĞĞĚŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:ĞŶŬƐ͘ 

DĂƌŝŽŶ�EĂŽ 

 

dŝĞŬĞŶ-�ŽŽŶ�ǀĂŶ�KƐƚĂĚĞ͕�/͘�ĂŶĚ�WĞƌĐǇ͕��͘�;�ĚƐͿ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�/^�E-ϭϯ͗ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϯϬϵ-ϲϱϬ-ϯ͘�ϯϴϱ�ƉĂŐĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŽŵĞ�ƌƵůĞƐ͕�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ΗĐŽƌƌĞĐƚΗ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�;ƐĞĞ�Ğ͘Ő͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘ 

,ĂǀŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�Ăƚ�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƟƚůĞ͕�͞WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘͟��ůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͗�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͘� 

YƵŽƟŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�WĂŵ�WĞƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĂǇ��ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�͙͞�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͟�;Ɖ͘�ϯϱϱͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�͞Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͟�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ-ĚŽǁŶ�Žƌ�ďŽƩŽŵ-ƵƉ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�
ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 



 

�Ϯϲ 

dŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐƌǇƐƚĂůůŝƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ͗�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŚĞŵĞ�;Ğ͘Ő͕͘�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚͿ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƐŵ͖�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŚĞŵĞ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĚĂǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ŐĞŶĞƌĂůͬƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ŝŶ�WĂƌƚ�ϭ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͘�
dŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůŝƐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϭ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͟�ĂŶĚ�͞ƐŽĐŝĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ďĞ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ďŽƚŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŶŽƌŵƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
͞ĂďŽǀĞ͕͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�͞ďĞůŽǁ͕͟�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ŶŽƌŵƐ͘ 

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϯ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƌƉŽƌĂ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƐŵ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĂŐĞ�ŐƵŝĚĞƐ͘�
�Ǉ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƚĞǆƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�WĂƌƚ�ϯ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂĚĚ�ƌŝŐŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�zĞƚ͕�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŽǁůĞƌ͛Ɛ�DŽĚĞƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�hƐĂŐĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϰ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ƵŶƐƚĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂůĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�WƵďůŝĐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĂ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞĚŝĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůŽĂŶǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�͞ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌĚƐ͟�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ƚŚŝƐ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�



 

�Ϯϳ 

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ;ƐͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͗�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ͖�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌƉŽƌĂ͖�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƌĞ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂƐƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ůĞŌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͘�DŽǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

�ĚǁĂƌĚƐ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�&ŽƌĞǁŽƌĚ͗�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀŝƐŵ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�–�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�/Ŷ�WĞƌĐǇ͕��͘�ĂŶĚ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�D͘��͘�
;ĞĚƐͿ͕�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶ͗�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�;ƉƉ͘�ϭϭ-ϯϲͿ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

�ŝŶĂ�^ƚƌŽŶŐ͕��ŝƌŬďĞĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ 

 

WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ůĞǆŝĐĂů�ƉƌŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�tĞď͘��ĂƌůǇ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�
�ŽƌƉƵƐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ��/�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘�/^�E�ϯϯϭϵϵϬϳϭϴϮ͘�ϭϯϱ�ƉĂŐĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞůǇ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�DŝĐŚĂĞů�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�D͘�ZŽƐƐ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ϭϵϲϬ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĐŽƌƉƵƐ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;E>WͿ͘�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�
ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞ-
ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�dĞĂĐŚĂďůĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞƌ�;d>�Ϳ�–�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�–�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�DŝĐŚĂĞů�,ŽĞǇ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůĞǆŝĐĂů�ƉƌŝŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�
EŽƌǀŝŐ͛Ɛ�E>W�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�



 

�Ϯϴ 

ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�,ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ŝŶ�ƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞŵĂŶƟĐ�ǁĞď�–�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�d>��ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�
ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶĞǁ�ƚĞǆƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŶŽĚĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽĚĞƐ�ƉƌŝŵĞĚ͘��ĐƟǀĂƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ŽĨ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�YƵŝůůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�͞Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͟�;Ɖ͘�
ϳͿ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕�ŝŶ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͘ 

KŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͗�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�;Žƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚͿ�
ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�ŚĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞŶƐĞƐ͍�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĮƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�YƵŝůůŝĂŶ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐǇŶƚĂǆ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ͕�ŝŶƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞƌƐ͘�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ůĞǆŝĐĂů�ƉƌŝŵŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�–�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�Žƌ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�–�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Žƌ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůŽĐĂƟŽŶĂů͕�ƐǇŶƚĂĐƟĐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�d>��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
E>W�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ 

KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞǆŝĐĂů�ƉƌŝŵŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ůĞǆŝĐĂů͕�ƐĞŵĂŶƟĐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ƐǇŶƚĂǆ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚŽŵƐŬǇ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů-ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŚƵŵĂŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ĚƌĂǁƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�YƵŝůůŝĂŶ�͞ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƉƵƌŶƐ͟�;Ɖ͘�ϭϰͿ�Ă�ƌŽůĞ�
ĨŽƌ�ƐǇŶƚĂǆ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŽĚĞůƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůĂƚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĚŝĚ�ĮŶĚ�Ă�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƐǇŶƚĂǆ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ǁŽƌĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚ��ŚŽŵƐŬǇĂŶ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�E>W�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�
ŽŶĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�E>W�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͕�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�WĞƚĞƌ�EŽƌǀŝŐ͛Ɛ�ƌĞďƵƩĂů�ŽĨ��ŚŽŵƐŬǇ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�͞ĐŽůŽƵƌůĞƐƐ�ŐƌĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ƐůĞĞƉ�ĨƵƌŝŽƵƐůǇ͟�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�EŽƌǀŝŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͛Ɛ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĐŽůůŽĐĂƟŽŶƐ�;͞ĐŽůŽƵƌůĞƐƐ�ŐƌĞĞŶ͕͟�͞ŐƌĞĞŶ�
ŝĚĞĂƐ͕͟�͞ŝĚĞĂƐ�ƐůĞĞƉ͖͟�Ɖ͘�ϵϬͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂƩĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞǆƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ŚŽŵƐŬǇ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�EŽƌǀŝŐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ůĞǆŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞĨƵƚĞĚ�ďǇ��ŚŽŵƐŬǇ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�



 

�Ϯϵ 

͞ĐŽůŽƵƌůĞƐƐ�ŐƌĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ƐůĞĞƉ�ĨƵƌŝŽƵƐůǇ͟�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�͞ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďĂďůĞ͟�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƵŶŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌĚƐ�;Ɖ͘�ϵϬͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͍�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƟĐ͗� 

͞ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ŝƚ͗�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ĮǆĞĚ͕�ŝŶ-ďƵŝůƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͕�ǀĞƌǇ�ůĞǆŝĐĂůůǇ�ůĞĚ�ĂŶĚ�͙�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ͟�;Ɖ͘�ϭϬϳͿ͘ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�WĂĐĞ-^ŝŐŐĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞƐƚ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐŽƉĞ͗�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�E>W�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂŝů͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�–�ŝŶƚŽŶĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŝŐŚƚƐ͕�ƐŵĞůůƐ͕�
ƚĂƐƚĞƐ͖�Žƌ�ďǇ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�E>W�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� 

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐĞƌǀĞƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�YƵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ůĞǆŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ�E>W͕�Žƌ�ĨŽƌ�E>W�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͘�KŶĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƵŶĚĞƌůŝĞ�E>W�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŶŐƚŚ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂŝů�;Ğ͘Ő͘�Ɖ͘�ϲϴͿ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůĂĐŬ�
ĐůĂƌŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�͞ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖͟�Ɖ͘�ϴϯͿ͘�
dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌŝŐŽƵƌ͘ 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĂďůǇ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶŝĐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�͞ĂƉƉůŝĞĚ͟�ŽĨ�Ăůů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�–�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�–�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐĂƉ͘ 

WĞƚĞƌ�dŚǁĂŝƚĞƐ͕�<ĞŝŵǇƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�<ŽƌĞĂ 

 

,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�ƐŝǌĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐDŝůůĂŶ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϯϰϵ-ϲϳϲϵϯ-ϰ͘�ϯϬϱ�ƉĂŐĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͘�
WĂƌƚ�ŽŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�
dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŵĞĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͘ 



 

�ϯϬ 

>ĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐĞƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�zĞƐͬEŽ�ƚĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƟŵĞĚ͘�WƐĞƵĚŽǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�Žƌ�ƉŚŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ǁŽƌĚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞĂů�Žƌ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�
ŚŝƫŶŐ�Ă�ǇĞƐ�Žƌ�ŶŽ�ďƵƩŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƟŵĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ĞůŝĐŝƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƐĞƵĚŽǁŽƌĚƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ͘� 

,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŽŌĞŶ-ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�zĞƐͬEŽ�ƚĞƐƚƐ͗�ĨĂůƐĞ�
ŐƵĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŚŝƚƐ�ŶŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ă�ƚĞƐƚ�ŝƚĞŵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ĨĂůƐĞ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƐĞƵĚŽǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Ă�ǁŽƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐĂǇ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘� 

�ĞĨŽƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŽƌŬƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐŝǌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;s<ƐŝǌĞͿ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƚƐ�ƚŽ�ĨĂůƐĞ�ĂůĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ůĞĂƌŶĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�>Ϯ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�s<ƐŝǌĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ-ŽĨ-ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�>Ϯ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ŵĞĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƟŵĞ�;ŵŶZdͿ�ĨƌŽŵ�dŝŵĞĚ�zĞƐͬEŽ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�dŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�
ƚŚĞ�ŵŶZd�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�;�sͿ͘��s�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�;^�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŶZd�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƟŵĞ�
;ZdͿ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀĂůƵĞ͘�>ĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ��s�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĚĞǆ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ͘� 

,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚ�ŽŶĞ͕�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚĞƐƚ�ůĞǆŝĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�>ϭ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Žƌ�ƚĞƐƚ-ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƚĞƐƚƐ͘ 

/Ŷ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ůŽǁĞƌ��sƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ŵŶZdƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŽƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐŬŝůů�
ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĞƩĞƌ�>Ϯ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�s<ƐŝǌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��s�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐƌƵĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�s<ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵŶZd�ĂƉƉĞĂƌ�
ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŚĂŶ�s<ƐŝǌĞ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐŝǌĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ��s�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�s<ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵŶZd�
ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘� 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞĚ�zĞƐͬEŽ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�;>ϮͿ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�dŝŵĞĚ�zĞƐͬEŽ�ƚĞƐƚƐ͕�



 

�ϯϭ 

ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐƉĞĞĚ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ďĞŐŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ůĞǆŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽŶ-ĂůƉŚĂďĞƚ-ďĂƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�>ϭ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƚĞƐƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

/Ŷ�ƐƵŵ͕�>ĞǆŝĐĂů�&ĂĐŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�>Ϯ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�>Ϯ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ĂŶ�>Ϯ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

�ŶĚƌĞǁ�tŝŵŚƵƌƐƚ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h<�ĂŶĚ�&ƌĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůǌĂŶŽ͕�/ƚĂůǇ͘ 



 

�ϯϮ 

�KK<^��s�/>��>��&KZ�Z�s/�t 
 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁƐ�
�ĚŝƚŽƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:�,Ăůů͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�zŽƌŬ�^ƚ�:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;Đ͘ŚĂůůΛǇŽƌŬƐũ͘ĂĐ͘ƵŬͿ͘�zŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�D^�tŽƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽƉǇ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ͘ 

 

�ůŽŵŵĂĞƌƚ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƵƌŬŚĞŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͖�ŽŶ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

�ŚƵĂ�^ŝĞǁ�<ŚĞŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶ;ŝŶƚĞŶĚĞĚͿ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂůŝƐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͗�DƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ͘��ĞƌůŝŶ͗��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ͘�;KƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŐƌƵǇƚĞƌ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁďŽŽŬƚŽĐͬ
ƉƌŽĚƵĐƚͬϰϴϬϱϱϮ͘Ϳ 

�ŽŚĞŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

�ǀĞƌƐ-sĞƌŵĞƵů͕�:͘�ĂŶĚ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�hƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͗��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ͘ 

:ŝ͕�D͘�;�Ě͘Ϳ�;ϮϬϭϲͿ͘��ŵƉŝƌŝĐĂů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�^ŚĞĸĞůĚ͗��ƋƵŝŶŽǆ͘ 

:ƵůĞ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

KůƐƐŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DŽƌĞ�ǁŽƌĚĐƌŝŵĞ͘�^ŽůǀŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

dĂƚƐŝŽŬĂ͕��͘�^ĞŝĚůŚŽĨĞƌ͕��͕͘��^ŝĨĂŬŝƐ͕�E͘�ĂŶĚ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hƐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�>ŝŶŐƵĂ�&ƌĂŶĐĂ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵͲ
ƌŽƉĞ͗��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��ĞƌůŝŶ͗�ĚĞ�'ƌƵǇƚĞƌ͘ 

dǇůĞƌ͕��͕͘�,ƵĂŶŐ͕�>͕͘�ĂŶĚ�:ĂŶ͕�,͘�;�ĚƐͿ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ��ƉƉůŝĞĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͍��ŶƐǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^>��ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘��ĞƌůŝŶ͗��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ͘ 

�ĂƉƉĂǀŝŐŶĂ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ^ĞĂƌĐŚĂďůĞ�ƚĂůŬ͗�,ĂƐŚƚĂŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĞƚĂĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

 
 
/Ĩ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďŽŽŬ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ͘ 



 

�ϯϯ 

���>�EĞǁƐ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞƐ 
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ����>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘����>�EĞǁƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͗�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐƐƵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ͗ 

ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϮϬϭϵ�;ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵͿ 

 
WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ�Ζ���>�ŶĞǁƐΖ�ƚŽ͗� 
 
ďĞƫŶĂ͘ďĞŝŶŚŽīΛĂŶŐůŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬ� 
 
hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ�dŝŵĞƐ�EĞǁ�ZŽŵĂŶ͕�ϭϮƉƚ͕� ůĞŌ�
ĂůŝŐŶĞĚ�;ŶŽƚ�ũƵƐƟĮĞĚͿ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚĞǆƚ�ďŽǆĞƐ͕�Žƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ĂƐ� ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƫŶŐ͘� ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�
ϭϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 



 

�ϯϰ 

���>�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ����>�^ƉĞĐŝĂů�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉƐ�;^/'ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ  ͘
 
zŽƵ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ďĂĂůŵĂŝů� ůŝƐƚ�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ� ƚĞůů�ƵƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�WĂǇŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬƌĞŶĞǁĂů͘ 
 
 

���>�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŵ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ƌĞŶĞǁĞĚ��ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĂĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬũŽŝŶͬ 
 
&Žƌ�Ăůů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ĞďďŝĞ�'ŝůďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ĚĞƚĂŝůƐ͗ 
 
���> 
�ͬK�DŽƐĂŝĐ��ǀĞŶƚƐ 
dŽǁĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�Dŝůů�>ĂŶĞ͕ 
Kī��ƐŬŚĂŵ�&ŝĞůĚƐ�>ĂŶĞ͕ 
�ƐŬŚĂŵ��ƌǇĂŶ͕ 
zŽƌŬ͕ 
zKϮϯ�ϯ&^ 
ϬϯϯϬ�ϯϯϯ�Ϭϰϴϱ 
ĂĚŵŝŶΛďĂĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 
 
 
 
^ç�Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ù�ã�Ý 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� -�άϱϬ 
 
ZĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ�;ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƟƌĞĚ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚͿ 
  -�άϮϬ 
 
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�;ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶͿ 
  -�άϭϮϬ 
 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ƉƵďůŝƐŚĞƌͿ� 
  -�άϭϮϱ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

,Žǁ�ƚŽ�ũŽŝŶ����> 



 

�ϯϱ 

dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϳϱϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ͘�/ŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�Žƌ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘� 

�ƉƉůŝĞĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�Žƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů��/>��ĂĸůŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ����>͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŽĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ĞŶƟƚůĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ����>͘�  

 

�ŚĂŝƌ� 
 �ĂǁŶ�<ŶŝŐŚƚ 
 ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� 
 �ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ĂƌĚŝī��&ϭϬ�ϯ�h�� 
 ���>�ŚĂŝƌΛĐĂƌĚŝī͘ĂĐ͘ƵŬ 

 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
 :ĞƐƐŝĐĂ��ƌŝŐŐƐ��ĂīŽĞ-�ũĂŶ 
 �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ� 
 KǆĨŽƌĚ�KyϮ�ϲWz 
 ũĞƐƐ͘ďƌŝŐŐƐΛĞĚƵĐĂƟŽŶ͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬ� 
 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
 �ĞďďŝĞ�'ŝůďŽĚǇ� 
 ���> 
 �ͬK�DŽƐĂŝĐ��ǀĞŶƚƐ 
 dŽǁĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�Dŝůů�>ĂŶĞ͕ 
 Kī��ƐŬŚĂŵ�&ŝĞůĚƐ�>ĂŶĞ͕ 
 �ƐŬŚĂŵ��ƌǇĂŶ͕ 
 zŽƌŬ͕�zKϮϯ�ϯ&^ 
 ϬϯϯϬ�ϯϯϯ�Ϭϰϴϱ 
 ĂĚŵŝŶΛďĂĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ 



 

�ϯϲ 

���>�ǁĞďƉĂŐĞ͗  ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
���>�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ͗�  ���>D�/>Λ:/^�D�/>͘��͘h<� 
    &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŐŽ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďĂĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬďĂĂůŵĂŝůͬ 
 
�>/��;�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ͗ 
    ĞĚůŝŶŐΛĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ůĞĞĚƐ͘ĂĐ͘ƵŬ 
    dŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ͕�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĞĚůŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ 
    ŵĂũŽƌĚŽŵŽΛĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ůĞĞĚƐ͘ĂĐ͘ƵŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ 
 
 

dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ 


