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�Ϯ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 
�ĞĂƌ����>�ŵĞŵďĞƌƐ͕ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�EĞǁƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă��Ăůů� ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ� ĨŽƌ����>�
ϮϬϮϬ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͚�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͛�ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�ŽƵƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�� 

 

DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�'ƌĂĚĚŽů͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘��ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͖�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ��ǁŝƚŚ����>͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂƐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��ĂƌďĂƌĂ�DĂǇŽƌ�ŬŝŶĚůǇ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞĚŝƟŽŶ͘� 

 

dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ����>�EĞǁƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�tŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�Z�&�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƚŚĞ��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ��ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� 

 

�Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ����>�EĞǁƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ����>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ŵĂǇ�/�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�ďǇ�ŽƵƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�^/'�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͍�
dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ϮϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͖�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůů�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϵ͘ 

 

tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕ 

 

�ĞƫŶĂ��ĞŝŶŚŽī 
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 



 

�ϯ 

ϱϯƌĚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

�ƌŝƟƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ 
ϯƌĚ-ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞŵĞ͗�Η�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�Η 
EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�h< 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬďĂĂůϮϬϮϬ�� 

 
���>�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƵƉŽŶ�dǇŶĞ͕�h<͘�KƵƌ�ƚŚĞŵĞ͕�͚�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕͛�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďŽƚŚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ-
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ͕ ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĐƌŽƐƐ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĨƌŽŵ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ����>�ϮϬϮϬ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘ 

dŚĞ����>�ϮϬϮϬ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ŽĨ�
EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƵƉŽŶ�dǇŶĞ͘���ĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐŚĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
EĞǁĐĂƐƚůĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŝĐŽŶŝĐ�ƌŝǀĞƌ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�
'ĞŽƌŐŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ ůŽĐĂů ŝĚĞŶƟƚǇ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ϵ�
ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�;Ă�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DĞƚƌŽ�ƌĂŝůǁĂǇͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƌĂŝů͕�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͖ �EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

 



 

�ϰ 

WůĞŶĂƌǇ�^ƉĞĂŬĞƌƐ 
 

�ĂǀŝĚ��ůŽĐŬ�;/�Z���Θ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ�WŽŵƉĞƵ�&ĂďƌĂͿ 

�ŚƵ�,ƵĂ�;�ŝƌŬďĞĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶͿ 

�ŽŶƐƚĂŶƚ�>ĞƵŶŐ�;<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶͿ 

Wŝƚ��ŽƌĚĞƌ�>ĞĐƚƵƌĞ͗ 
�ŵŵĂ�DĂƌƐĚĞŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�zŽƌŬͿ�� 

 

���>�ϮϬϮϬ��ŽŶƚĂĐƚƐ 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͗ 

�ůĞǆ�,Ž-�ŚĞŽŶŐ�>ĞƵŶŐ͕��ŝůůǇ��ůĂƌŬ͕�'ƌĂŚĂŵ�,Ăůů͕�EŝĐĐŝ�DĂĐ>ĞŽĚ͕�ZŽůĂ�EĂĞď͕�:ĂŵĞƐ�^ƚƌĞĞƚ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͕�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h<� 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞŵĂŝů͗ 

ďĂĂůϮϬϮϬ͘ŶŽƌƚŚƵŵďƌŝĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

 

�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 
�ďƐƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�WĂƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�Ă����>�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 

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

dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ϯϬϬ�ǁŽƌĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬďĂĂůϮϬϮϬ��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� 

 

 



 

�ϱ 

 

���>�ϮϬϮϬ�^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 

DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�'ƌĂĚĚŽů�ϭϵϱϯ-ϮϬϭϵ�� 
 
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ��ĂƌďĂƌĂ�DĂǇŽƌ�;KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ����>�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�
ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ͕��ĂǀŝĚ�
'ƌĂĚĚŽů͕�ĂŐĞĚ�ϲϱ͘��ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů����>�ďŽŽŬ�ƉƌŝǌĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͘� 

DĂƌƟŶ��ǇŐĂƚĞ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ƉƌĂŝƐĞĚ�͛ƚŚĞ�ĐĂůŵ�
ĂƌƟĐƵůĂĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ͘͘͘�ŚŝƐ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ����>�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ �,Ğ�ůĞŌ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͛͘�^ƵƐĂŶ�,ƵŶƐƚŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�͚�ĂǀŝĚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ����>�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ��ƉƉůŝĞĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ͛͘��ŶĚǇ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ�ŽĨ�'ƌŝĸƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�
ŚĞ�ǁŝůů�͚ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĂǀŝĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͛͘���ƵƚŚŽƌ��ĂǀŝĚ��ƌǇƐƚĂů�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�
͚ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚ͕�ĂŶĚ͘͘͘�ŚĂƐ�ůĞŌ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ůĞŐĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͛͘�� 

dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂǀŝĚ�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ĂƌŶĂƌĚ��ĂƐƚůĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��Ž��ƵƌŚĂŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĨǇŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ�ǁŝƚŚ�WŚǇƐŝĐƐ�Ăƚ��->ĞǀĞů͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�zŽƌŬ͕�ŽƉƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�
^ǁĂŚŝůŝ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�ZŽŶĂůĚƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƌŬŶĞǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞƟĐ�ĂůƉŚĂďĞƚ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ����ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŚĞ�
ŶĞǀĞƌ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĂů�ƉŽůǇŵĂƚŚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞǁ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ ^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͕ EĞǁƐǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ �ĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ 

��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ��ĂǀŝĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�Kh�ĐŽƵƌƐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�h<�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�Kh�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϴϬƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�
ƐĞŵŝŽƟĐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϭϵϴϱͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂĐŬ��ǀĞƌǇ��ŚŝůĚ͛Ɛ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�;DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͕�ϭϵϴϱͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ďŝĚŝĂůĞĐƚĂůŝƐŵ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�



 

�ϳ 

 
ŽŶ�ŵƵůƟŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ-ƐĞůůŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ��ŶŐůŝƐŚ͗�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�;ĞĚƐ�'ƌĂĚĚŽů͕�>ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�^ǁĂŶŶ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϭϵϵϲͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬ��ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�;'ƌĂĚĚŽů͕��ŚĞƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ǁĂŶŶ͕�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮŶĚ�ĞĚ�ϭϵϴϰͿ͘�� 

�ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�WŚ��ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�&ŽƌŵĞƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�^ŝŵĞŽŶ�zĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ƐĂǇƐ�͚/͛Ě�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Śŝŵ͘�͘͘͘�,Ğ�ůŽŽŬĞĚ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŚĞĂĚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͘ /͛Ě�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�WŚ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�/�ĚŝĚ͕�ŚĂĚ��ĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϴϵ͛͘ 

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƌŽůĞƐ͕��ĂǀŝĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽĂŶ�^ǁĂŶŶ͕�ǁĂƐ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�
ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞǆƚ�'ĞŶĚĞƌ�sŽŝĐĞƐ�;'ƌĂĚĚŽů�ĂŶĚ�^ǁĂŶŶ͕��ůĂĐŬǁĞůů͕�ϭϵϴϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�
ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�<ŝŶŐƐůĞǇ��ŽůƚŽŶ�ŽĨ�EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ�ZĂũ�DĞƐƚŚƌŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ��ŶŐůŝƐŚ�dŽĚĂǇ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽď͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Kh�
ĚĂǇƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
Z^�ͬh�>�^�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kh͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�Kh��ĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�Kh�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϬ-ϭϮ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĂƐ�sŝƐŝƟŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ��ŝƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ĚƵĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�����tŽƌůĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ǁŽƌůĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�;ƐĞĞ��ŶŐůŝƐŚ�EĞǆƚ�/ŶĚŝĂ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ϮϬϭϬͿ͕��ŚŝŶĂ�;ƐĞĞ�WƌŽĮůŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͘��,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ��>d�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

'ƌĞŐ�DǇĞƌƐ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ �ĂǀŝĚ͛Ɛ����>�ƉůĞŶĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�
;�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ϭϵϵϳͿ�ĂŶĚ�͚ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�͘͘͘�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŐůŽďĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁŝĚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŇƵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ͕�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂůŬƐ͛͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ůĞŐĂĐǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŽŶ�,ŽƌŶďǇƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚tĞ�D/^^�zKh��ĂǀŝĚ�'ƌĂĚĚŽů͛͘�ZĂŵĂŶƵũĂŵ�DĞŐĂŶĂƚŚĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ ͚�ĂǀŝĚ�'ƌĂĚĚŽů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞůǇ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůĞƌƚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘͘͘�tĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͛͘ EŝĐŽůĞ�ĚĞ�>ĂůŽƵǀŝĞƌĞ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů��ĞŝũŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ĂǀŝĚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�EĞǆƚ�;�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϬϲͿ͕�



 

�ϴ 

 
ƐĂŝĚ�͚/ƚ�ǁĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐŽ͕�ĂŶĚ͘͘͘�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚƵŐĞůǇ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ͛͘�
^ŚĞ�ůĂŵĞŶƚƐ�͚ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵŝĂďůĞ͕�ǁĂƌŵ-ŚĞĂƌƚĞĚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ƐĞĞŬŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͛͘   

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�d�^K>�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ �ĂǀŝĚ ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϱϬ ƉĞŽƉůĞ�͚ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�;ϱϬ�Ăƚ�ϱϬͿ͛͘�tĞŶĚǇ��ƌŶŽůĚ͕��>d��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ƐĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�͚�ĂǀŝĚ ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��>d�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�,ŝƐ�ĂƐƚƵƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͛͘ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐŽƐƐŝƉ�
ƚŚĂƚ�/�ŵŝƐƐ͙��ĂǀŝĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ŇŽǁ͕�ďƵƚ�/�ĐŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌĐĞƉƟǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĞŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͊�EŽǁ�/�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͘� 

�ĂǀŝĚ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�<ĞĞƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝƉůĞƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕��ůŝĐĞ͕��ůĂƌĞ�ĂŶĚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘� 



 

�ϵ 

 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͕�ǁŚĞŶ�^ƵƐĂŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�DƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�>ĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�;/^>Ϳ͕�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�tĞƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�/^>�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϳй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽīĞƌƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ�Ϯϯ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ��ƌĂďŝĐ�;ϭϱ͘ϳйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ�;ϭϮ͘ϳйͿ͕�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�;ϵ͘ϭйͿ͕�/ƚĂůŝĂŶ�;ϲ͘ϵйͿ͕�ĂŶĚ��ƵƚĐŚ�;ϱ͘ϵйͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͚ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ͛�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůůĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĞĞŬ͕�,ĞďƌĞǁ͕�^ǁĞĚŝƐŚ͕��ǌĞĐŚ͕�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ũŽď�ŽĨ�^ƵƐĂŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�/^>�ĨƌŽŵ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�,ĂǇĚĞŶ�ĂŶĚ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ͘� 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĂīĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͍�tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍��ŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ĐŽ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ�;ǁŚĂƚ��ƌŽǁŶ�
ϮϬϭϮ�ĐĂůůƐ�͚ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞ͛Ϳ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƐĞĞ�'ŽƌƚĞƌ�ϮϬϭϴĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁͿ͘�zĞƚ͕�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�
Ϯϳ�'ƌĂĚĞ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŐĞĚ�ϭϬΕϭϮͿ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ΖůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝWĂĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
:ĂĐŬŝĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŐĞŽƐĞŵŝŽƟĐ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�;ŬƵĚŽƐ�

���>��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ͗� 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ� 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů͗��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ĐŽ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ� 
ĐŽ-ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� 
:ĂĐŬŝĞ�:ŝĂ�>ŽƵ�;�ŝƌŬďĞĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶͿ�ǁŝƚŚ�^ƵƐĂŶ�^ƚĞǁĂƌƚ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶͿ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��ĞǁĂĞůĞ�;�ŝƌŬďĞĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶͿ 



 

�ϭϬ 

 ƚŽ�^ƵƐĂŶͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝWĂĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ΖůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůΖ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂŐĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĚĂŶĐĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƐŽŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ΗůŽŽŬ�ĨŽƌĞŝŐŶ͘͟��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϵϰϳ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŝWĂĚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱй�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘� 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�͚ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌΖƐ�ŐĞŽƐĞŵŝŽƟĐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚΖƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�ƌŽŽŵƐ�Žƌ�Dd�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚ͕�ĂƉƚůǇ�ůĂďĞůůĞĚ�͚dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ͛͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐĐĂƉĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ŶĞĂƌůǇ�ϰϰй�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Dd�ĂƌĞĂ�ĂůŽŶĞ 

^ƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂƟĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
tŚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ;ƐͿ͍͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŽŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁƌŽƚĞ�Ζ�ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉůĂĐĞƐΖ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�Dd�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

KǀĞƌĂůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�͚/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů͛�ĂŶĚ�͚tĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů͛͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�KŶĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�
ƉĞƟƟŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŝŶĚŝ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽƵƌ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĞǇĞƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�'ƌĂĚĞ�ϯ�ĐůĂƐƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�<ĂŶũŝ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĨŽƌ�ΗǁĂǀĞΗ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĂƌƚǁŽƌŬ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�,ŽƐƵŬĞ�ƉƌŝŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�Ă�ƐŚǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĂƌĞůǇ�
ƐƉŽŬĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ΖǁĂǀĞΖ�ƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŚĞƌ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůů͘� 

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞůƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�/^>�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�^ƵƐĂŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�,ĞĂĚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�/^>͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�Η>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞΗ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůΖƐ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�
DĂƌŬĞƟŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�/^>�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ����>��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 



 

�ϭϭ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����>��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ��
;ZŝW>�ǁǁǁ͘ƌŝƉů͘ƵŬͿ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă�WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐϭ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;&>Ϳ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ�ZƵůĞ͘��ƌŝĞĮŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ�WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ-ĐƌŝƟĐĂů�ũƵŶĐƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŐĞ�ϳ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŚŽƌƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝͿ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŝͿ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŝŝͿ�ƐĐŚŽŽů-ďĂƐĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͖�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŝŵĂƌǇͬ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͖�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͖�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͖�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ƐŽůƵƟŽŶ-ĨŽĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂŶĞů�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͘�dŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘� 

dŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ĐŽŶǀĞŶĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂƌŝƐĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�Ϯϰ-ƉĂŐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƚ�͚tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͗�WƌŝŵĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�–�ƚŚĞ�tĂǇ�&ŽƌǁĂƌĚ͛�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚƌĂŌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͗� 

͞dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƵƉŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘͟�;Ɖ͘�ϵͿ͘ 

���>��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ͗� 

WƌŝŵĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ 
 

&ůŽƌĞŶĐĞ�DǇůĞƐ͕��ŶŐĞůĂ�dĞůůŝĞƌ͕��ůŝƐŽŶ�WŽƌƚĞƌ͕��ĞƌŶĂƌĚĞƩĞ�,ŽůŵĞƐ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DƵƌƉŚǇ 



 

�ϭϮ 

>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ͗� 

ŝ͘��ƵƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉůĞŶƟĨƵů�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͗�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ͖ 

ŝŝ͘��ŶũŽǇĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ 

ŝŝŝ͘�>ŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�>ϭ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵŽŶŽůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ���>�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞĂƌůǇ�>ϭ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�&>�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͖ 

ŝǀ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ͗�ĐůĞĂƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�Ăƚ�<^ϰ͖ 

ǀ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂīĞĐƚ�ƉƵƉŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗��ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͖ 

ǀŝ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ���>�ƉƵƉŝůƐ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�&>�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ 

dŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�Ă�ŶŽŶ-ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽǀĞƌ�<^Ϯ͖ 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͖ 

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͗�ŶŽŶ-ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁͬďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�<ĞǇ�
^ƚĂŐĞ�Ϯ͖ 

dƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͗�ĂŐƌĞĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�<^Ϯ�ƚŽ�<^ϯ͖ 

�ĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͖��ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ĂŶ�Ğ-
ĨŽůŝŽ͖ 

^ĐŚŽŽů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�KĨƐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͖ 

^ĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗��ĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͖� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ͕�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖ 

�ƌĞĂƚĞ�Ă�EĂƟŽŶĂů�dĂƐŬĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�;EdW>Ϳ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽů-ůĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�<^ϯ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƉƚĂŬĞ�Ăƚ�<^ϰ͘ 

 



 

�ϭϯ 

WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�&>�ƉŽůŝĐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��
dŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��dǁŽ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘��dŚĞ�
ZŝW>�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ-
ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

 

dŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝƉů͘ƵŬͬƉŽůŝĐǇͬ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬƌŝƉůŶĞƚǁŽƌŬ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƚŚĞƌŝƉůŶĞƚǁŽƌŬ� 

 

EŽƚĞƐ͗ 

ϭ��ůů-WĂƌƚǇ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͖��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͖��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
�ŽůůĞŐĞ�>ĞĂĚĞƌƐ͖��ƌŝƟƐŚ��ĐĂĚĞŵǇ͖��ƌŝƟƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͖��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů͖�͖��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͖��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͖��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͖��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͖��ĚƵĐĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͖�
'ŽĞƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚ͖�,ĂĐŬŶĞǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�EĞƚǁŽƌŬ͖�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŚŽŽůƐ͛�DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͖�,ĂƌƌŝƐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;/d�Ϳ͖�/ŶƐƟƚƵƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͖�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͖�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
EĂƟŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ͖�K&^d��͖�KĨƋƵĂů͖�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�DŽƵŶƚ��ĂƌŵĞů�Z���WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͕�dĂŵĞƐŝĚĞ͖�ZƵƐŚĞǇ�DĞĂĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͖�^ƉĂŶŝƐŚ��ŵďĂƐƐǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KĸĐĞ͖�^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͖�
^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�^ĂůĞ͕�dƌĂīŽƌĚ͖�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ���ŽĨ���EƵƌƐĞƌǇ�Θ�WƌŝŵĂƌǇ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ͖�dŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�EĞƚǁŽƌŬ͖�
dŚĞ�d�E�y�^ĐŚŽŽůƐ�dƌƵƐƚ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƐƐĞǆ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͖�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘� 



 

�ϭϰ 

DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽǀĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�— ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�,DW�,ƵŶƚĞƌĐŽŵďĞ͕�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘� 

,DW�,ƵŶƚĞƌĐŽŵďĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ���ƉƌŝƐŽŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŵĂůĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϴϬ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϰϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ͘�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůĂĐŬ�ďĂƐŝĐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬƐ͕�
ĨƌŽŵ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵƐ͘� 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚǁŽ-ĨŽůĚ͗�ϭͿ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞƌŵ͕�ϲ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
�ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĞƌĞ͗�ϭͿ�dŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�KĸĐĞ͕�ϮͿ�dŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ϯͿ�
dŚĞ��ƌƵŐ�ĂŶĚ��ůĐŽŚŽů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�dĞĂŵ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚǁŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DƵůƟŵŽĚĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;ƉůĂĐĞ�
ƐĞŵŝŽƟĐƐͿ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�WƵďůŝĐ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƐƚĂīͿ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƐĞĐŽŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�&ŝĞůĚŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƐĞŵŝŽƟĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 

���>��ƉƉůǇŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�&ƵŶĚ 
^ŽůǀŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƉƌŝƐŽŶ͗� 
��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� 
 

ZŽĚŶĞǇ�:ŽŶĞƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐͿ 



 

�ϭϱ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵ͕�ϰ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ—ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�^ƚ�'ŝůĞƐ�dƌƵƐƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐĂƐĞƐ͘�,ĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
'ĞŶƌĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͕��ƌŝƟĐĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�DĞĚŝĂƚĞĚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘� 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ăƚ�,ƵŶƚĞĐŽŵďĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ŷ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�
'ƌĂĚƵĂƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ��ĞƌĞŵŽŶǇ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�,DW�,ƵŶƚĞƌĐŽŵďĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉŽŬĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĐŽŚĞƌĞŶĐĞͬĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ��ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐƉĂĐĞͬƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͚ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͛�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞůƚ�
ƐƉŽŬĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ͘� 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĞĂĚŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŵĞ͕͛�ŽŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͘�͚/�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/�ĮŶĂůůǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ŶŽǁ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďĞůŽǁ͗� 

dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǁŝĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,DW�
,ƵŶƚĞƌĐŽŵďĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�,ƵŶƚĞƌĐŽŵďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘� 



 

�ϭϲ 

WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 

dŚĞ�KŶůŝŶĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�&ŽƌƵŵ͗����ĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 

ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�KŶŽŶŝǁƵ�;���>�ϮϬϭϵ��ŚƌŝƐ��ƌƵŵĮƚ�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌͿ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͬ�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ĞŶĂďůĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;'ŝůďĞƌƚ͕�ϭϵϵϳͿ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;,Ƶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�^ŽŵĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƉŽŽƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŶŽƚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�;ĨϮĨͿ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐͬŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨϮĨ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨϮĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ�;K�&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐƌŽƐƐ-ĨĞƌƟůŝǌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ͕�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;&ƌĂǌĞƌ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘ 

,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�tŽƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�/ďƌĂŚŝŵ��ĞůůŽ-<ĂŶŽ�ĂƌŐƵĞĚ�;ŝŶ�Ă�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ƌĞǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��/d��͕�ϮϬϭϵͿ�ƚŚĂƚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
͚^ƵƉĞƌ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŝŶĚƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͘� 

dŚĞŽƌĞƟĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƟƚůĞĚ�
͚/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sǇŐŽƚƐŬǇ͛Ɛ�;ϭϵϳϴͿ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dǁŽ�
ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�W�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͛͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůĞĂƌŶĞƌΖƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƚĂƐŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͛͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�͚ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͛͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͕�ďƵƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�;>ŝƩůĞǁŽŽĚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��W�͘ 



 

�ϭϳ 

��ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂƌĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�sǇŐŽƚƐŬǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ZŝĐŚĂƌĚƐ�;ϮϬϬϵͿ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ŝƟŶŐ�,ƵŶŐ�Θ��ŚĞŶ͕�;ϮϬϬϭͿ͕�ZŝĐŚĂƌĚƐ�;ϮϬϬϵͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�sǇŐŽƚƐŬǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŝŶŐƐ 

^ƚƵĚǇ��ŝŵƐ� 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�K�&�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů͕�ƵƐŝŶŐ�sǇŐŽƚƐŬǇΖƐ�;ϭϵϳϴͿ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
dŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�K�&�ĂƐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ϭͿ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂǇƐ�K�&Ɛ�ĐĂŶ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ϮͿ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�K�&Ɛ͕�ϯͿ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ϰͿ�ŚŽǁ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ  

�Ŷ�K�&�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĞĂƐǇĐůĂƐƐ͘ĐŽŵ�;ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵͿ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƉŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ďŝ-ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƚĞǆƚƵĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�K�&�ĂƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�,ĂƌĂ͕��ŽŶŬ͕�Θ��ŶŐĞůŝ͕�
;ϭϵϵϴͿ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌŝ͛Ɛ�;ϭϵϵϮͿ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KďũĞĐƟǀĞƐ͘�
^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�Ă�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ-ůĞǀĞů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘  

��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�K�&�ďŝ-ǁĞĞŬůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨϮĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞǆƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ƚŽ�ĂƉƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ͘�dŚĞ�
K�&�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ϭϬϬй�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ĨŽĐƵƐ͘� 

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂ-ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞƐƚ�
ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�K�&͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�K�&�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� 

&ƌĂǌĞƌ͕��͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ͕��͘�,͕͘�tĞĂƚŚĞƌƐƉŽŽŶ͕��͕͘�Θ�,ƵƐƐĞǇ͕�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�EƵƌƐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϮϬϭϳ͕�ϭ-ϲ͘ 



 

�ϭϴ 

'ŝůďĞƌƚ͕�^͘t͘�;ϭϵϵϳͿ͘�ZĞ-ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͗��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
dŚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ŽƵƌĐĞ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƐͬŵŝǀƵ͘ŽƌŐ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬ͕�ϮϬϭϱ͘ 

,ĂƌĂ͕�E͕��ƵƌƟƐ�:͘��ŽŶŬ͕�Θ��ŶŐĞůŝ͕���;ϭϵϵϴͿ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�
�Z>d�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͘�Ϯ-ϵϴ͘ 

,Ƶ͕�Y͕�,ƵĂŶŐ͕�z͘�Θ��ĞŶŐ͕�>͘�;ϮϬϭϴͿ͘���DĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ�ŝŶ�ŵŽŽĚůĞ͘���ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;/��^�Ϳ͘ 

>ŝƩůĞǁŽŽĚ͕�t͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ��ůĂŶ��ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ůĚĞƌ�;ĞĚƐ͘Ϳ͘�dŚĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�;ƉƉ͘�ϱϬϭ-ϱϮϰͿ͘ 

ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�/͘'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��īĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵƐ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϰϮϱϰϴϭϬϭͺ�īĞĐƟǀĞͺhƐĞͺŽĨͺKŶůŝŶĞͺ�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶͺ&ŽƌƵŵƐͺdŚĞͺ/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞͺŽĨͺ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ 

sǇŐŽƚƐŬǇ͕�>͘�^͘�;ϭϵϳϴͿ͘�DŝŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�D͘��ŽůĞ͕�s͘�:ŽŚŶ
-^ƚĞŝŶĞƌ͕�^͘�^ĐƌŝďŶĞƌ͕�Θ��͘�^ŽƵďĞƌŵĂŶͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

 

 



 

�ϭϵ 

WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 

/ŶĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĂů�ǀĞƌď�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h< 
ďǇ�^ŝǇĂŶŐ��ŚŽƵ�;���>�ϮϬϭϵ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŵďĞƌƚŽŶ�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌͿ 

�ƩĞŶĚŝŶŐ����>�ϮϬϭϵ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŵďĞƌƚŽŶ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝǆĞĚ-ŵĞƚŚŽĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘� 

dŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƚƐ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƌĞ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�;,�^�͕�ϮϬϭϵͿ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^��ĚŽĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;>ϮͿ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� 

KǀĞƌĂůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�^��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�>Ϯ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�;�ŽƌƌăƐ�Θ�>ůĂŶĞƐ͕�ϮϬϭϵ͖�DĂƌŝũƵĂŶ�Θ�^ĂŶǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů-ƌĞůĂƚĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŐĂŝŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�^��;<ŝŶŐŝŶŐĞƌ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌĂů�ŇƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉŚƌĂƐĂů�ǀĞƌďƐ�;WsƐͿ͕�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂŝĐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�>Ϯ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘� 

dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�� 

ϭ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍� 

Ϯ͘�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�WsƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͍� 

ϯ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ws�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͍� 

ϰ͘�,Žǁ�ĚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�WsƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͍ 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϭϴ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŶƚĂĐƚ�WƌŽĮůĞ�
;&ƌĞĞĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ�ĂŶĚ�Ă�ϰϱ-ŝƚĞŵ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�Ws�ƚĞƐƚ�;'ĂƌŶŝĞƌ�Θ�^ĐŚŵŝƩ͕�ϮϬϭϲ͖�^ĐŚŵŝƩ�Θ�ZĞĚǁŽŽĚ͕�ϮϬϭϭͿ͘�EŝŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶƌĂǀĞů�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�WsƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂŶ�Žƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�/�>d^�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�KǀĞƌĂůů��ĂŶĚ�ϱ-ϲ͘�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǀŝĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

KǀĞƌĂůů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĂƚĞĚ�ϯ͘ϱϴϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�͞ƐŽŵĞƟŵĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ŽŌĞŶ͕͟�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�;^�сϵ͘ϬϱϲͿ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�>ϭ�;Dсϰ͘ϲϲϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;DсϮ͘ϱϭϮͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;Dсϯ͘ϵϴϳͿ�ĂŶĚ�



 

�ϮϬ 

ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;Dсϯ͘ϲϳϱͿ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;Dсϯ͘ϯϬϮͿ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;Dсϯ͘ϱϬϯͿ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ws�
ƚĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�;DсϮϴ͘ϰϭ͕�ϲϮ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŽƌĞͿ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�;^�сϭϬ͘ϮϰϱͿ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WsƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ 

/Ŷ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ws�ƚĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
;ƌс͘ϯϮϴ͕�Ɖф͘ϬϬϬͿ͘�DƵůƟƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽĚĞů�;&�;ϰ͕ϭϭϯͿ�сϭϯ͘ϳϯϱ͕�Ɖф͘ϬϬϬͿ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ZϮ�
ŽĨ�͘ϯϮϳ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘�dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ŇĂƚ�ŵĂƚĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ws�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�>ϭ�ǁĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘� 

 

dĂďůĞ�ϭ�WĞĂƌƐŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďǇ�ƚǇƉĞ 

 
 

dĂďůĞ�Ϯ��ŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ͕��ĞŶ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ��ŽĞ�ũƵƐƚ�
ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞƌ͘�� 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ͘͘͘�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐŽ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/�ĚŽŶΖƚ�
ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�;/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ĞŶͿ 

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ďĂĚ͘�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
�ŚŝŶĞƐĞ͘�EŽǁ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ͘�/�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ůŝƩůĞ�ďǇ�ůŝƩůĞ͙�;/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ŽĞͿ 

/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�WsƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�Őŝƌů�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�͞ĚƌĞƐƐ�ƵƉ͟�ďǇ�
ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚǇ�ŚĞƌ�/ƚĂůŝĂŶ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�Ws�͞ƚĞůů�Žī͟�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ĨƌŝĞŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ůĂƚĞ͘ 

1 ��� 2YHUDOO� 5HDGLQJ� 6SHDNLQJ� :ULWLQJ� /LVWHQLQJ�

U ���� ���� ���� -���� ���� 

S ���� ���� ���� ���� ���� 

0RGHO % 6WG��(UURU %HWD W 6LJ� 

�&RQVWDQW� ������ �����   ����� ���� 

LQWHUQDWLRQDO ����� ���� ���� ����� ���� 

KRPHZRUN -����� ���� -���� -����� ���� 

IODWPDWHV ����� ���� ���� ����� ���� 

/�IULHQGV -����� ���� -���� -����� ���� 



 

�Ϯϭ 

 

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�^��ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ws�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�^��ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƉĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ�>Ϯ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�͞ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͘͟�DŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ŽƌƌăƐ͕�:͕͘�Θ�>ůĂŶĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞ-ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ŽŶ�>Ϯ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ĐƌŝƟĐĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�dŚĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭ–ϭϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϳϭϳϯϲ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϰϮϵϰϭ 

&ƌĞĞĚ͕��͘�&͕͘��ĞǁĞǇ͕��͘�W͕͘�^ĞŐĂůŽǁŝƚǌ͕�E͕͘�Θ�,ĂůƚĞƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŽĮůĞ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�Ϯϲ;ϬϮͿ͕�ϯϰϵ–ϯϱϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϮϳϮϮϲϯϭϬϰϮϲϮϬϵy 

'ĂƌŶŝĞƌ͕�D͕͘�Θ�^ĐŚŵŝƩ͕�E͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƉŽůǇƐĞŵŽƵƐ�ƉŚƌĂƐĂů�ǀĞƌďƐ͗�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍�^ǇƐƚĞŵ͕�ϱϵ͕�Ϯϵ–ϰϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐǇƐƚĞŵ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϰ͘ϬϬϰ 

,�^�͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͗�h<͕�ϮϬϭϳͬϭϴ—tŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŚĞƐĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬϭϳ-Ϭϭ-ϮϬϭϵͬƐďϮϱϮ-ŚŝŐŚĞƌ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ƐƚƵĚĞŶƚ-ƐƚĂƟƐƟĐƐͬůŽĐĂƟŽŶ 

<ŝŶŐŝŶŐĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�^ƚƵĚǇ��ďƌŽĂĚ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ϯϭ͕�ϱϴ–ϳϯ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϮϲϳϭϵϬϱϭϭϬϬϬϬϯϭ 

DĂƌŝũƵĂŶ͕�^͕͘�Θ�^ĂŶǌ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�^ƚƵĚǇ��ďƌŽĂĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƟĐĞ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŶŶĂůƐ͕�ϱϭ;ϭͿ͕�ϭϴϱ–ϮϬϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬŇĂŶ͘ϭϮϯϮϯ 

^ĐŚŵŝƩ͕�E͕͘�Θ�ZĞĚǁŽŽĚ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ĞĂƌŶĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉŚƌĂƐĂů�ǀĞƌďƐ͗���ĐŽƌƉƵƐ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�&͘�DĞƵŶŝĞƌ͕�^͘�
�Ğ��ŽĐŬ͕�'͘�'ŝůƋƵŝŶ͕�Θ�D͘�WĂƋƵŽƚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ŽƌƉƵƐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�;ƉƉ͘�ϭϳϯ–ϮϬϴͿ͘�:ŽŚŶ��ĞŶũĂŵŝŶƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϱͬƐĐů͘ϰϱ͘ϭϮƐĐŚ 

 



 

�ϮϮ 

WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 

��ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ 
 
ďǇ�'ĂƌĞƚŚ�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�;���>�ϮϬϭϵ�WŽƐƚĞƌ�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌͿ 

/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ����>�ϮϬϭϵ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/�ŚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ����>�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�

ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�>ĂƚĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽƵďƚƐ�

ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ǁĂƐ͕�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŵǇ�WŚ��ƐƚƵĚǇ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĮŌĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�

ƌĂŝƐĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�

ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ͗�;ϭͿ�ƉƌĞ-

ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�;ϮͿ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉŽƐƚ-ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŽƉĞŶůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�

ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮǆĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇ�

ĂďƌŽĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

dŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WŽůĂŶĚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�h<͕�h^�͕�

dĂŝǁĂŶ͕�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�DŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�

:ĂƉĂŶ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽƵƌƐ͕�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��D/�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�

ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ĨĞǁ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�



 

�Ϯϯ 

ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĮǆĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽĚŝĮĞĚ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�͚ŶĂƟǀĞ͛��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌŝƐŬ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ǀŝĞǁ�ĂŵŽŶŐ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͚ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͛�ĂŶĚ�͚ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͛�ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ďǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͚ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͛�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŶŽŶ-�ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�͚ůŽĐĂů͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�ƚŽ�ƉůƵƌĂůŝƐƟĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�

ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ůŝŶŐƵĂ�ĨƌĂŶĐĂ�ŝŶ�

ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌŝĐƚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŶŽƌŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽǀĞƌ�

ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ΖŝŶĐŽƌƌĞĐƚΖ�ĂŶĚ�ΖŝŶĂƵƚŚĞŶƟĐΖ�ƵƐĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�͚ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ͛��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-�ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�

ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌĞ-ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�'ůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�

�ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ��>d�ĂŶĚ�

ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�WŚ�͕�ĂƐ�ďƌŝĞŇǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ͕�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

/ƚ�ŵĂǇ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�'ůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐŽůĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŶŽƌŵƐ͕�

ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ����>�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ƌ�tŝůů��ĂŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 

 



 

�Ϯϰ 

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
tŽƌŬ-ďĂƐĞĚ�>ŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�;W�t�>Ϳ�^/'�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͘�dŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�tŽƌŬ͕�>ŝĨĞ͕�^ƚƵĚǇ͗�>ŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ϯϱ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�
ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
^/'͛Ɛ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŇĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶĚ�Įǆ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�–�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�–�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĮǆĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůƵĞƐ͗�ƚŚĞǇ�ƚŚƌŽǁ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁƌŝƚĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ůĞǀĞů͘ 

dŚĞ�ĚĂǇ�ŬŝĐŬĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĞŶĂƌǇ�ƚĂůŬ�ďǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŚĞƌĞƐĂ�>ŝůůŝƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚tƌŝƟŶŐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�WƌĂĐƟĐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͛�;tŝ^WͿ͘�dŚĞ�ƚĂůŬ�ĚƌĞǁ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͛͘�dŚĞƌĞƐĂ�ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ůŽƵĚůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�
͚ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕͛�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĐŽƵŶƚƐ͘ 

�ƌ�<ĂƌŝŶ�dƵƐƟŶŐ͛Ɛ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĮƫŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƌĞƐŽŶĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�dŚĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ �ĐĂĚĞŵŝĐƐ�
tƌŝƟŶŐ͗�dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ƌĞĂƟŽŶ͕͛�ĂŶĚ�
ŚŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�
ƉŽŝŶƚ͕�<ĂƌŝŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�

���>�W�t�>�^/'� 

tŽƌŬ͕�>ŝĨĞ͕�^ƚƵĚǇ͗�>ŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� 
;KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͕�ϬϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ 



 

�Ϯϱ 

ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�<ĂƌŝŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

dŚĞ�W�t�>�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂƌŵůǇ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���ĨƵůůĞƌ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
W�t�>�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂǁďů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬͿ͘ 

:ĂĐŬŝĞ�dƵĐŬ 

W�t�>�^/'��ŽŶǀĞŶŽƌ 



 

�Ϯϲ 

 ���>�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h>���ϮϬϭϵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϭ-ϭϰƚŚ �Ɖƌŝů͘�dŚĞ�
hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�;h>��Ϳ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ-ƌƵŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƟĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘����>�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� dŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ͕�DĂĐĂƌĞŶĂ��ŚŝĐůĂŶĂ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƌƵŶ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǇĞƚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�
���>�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘� 

dŚĞ�ϮϬϭϵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�–�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�
dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͕�ĨƌŽŵ�ϵƚŚ�ƚŽ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚƌĞĞ�
ƉůĞŶĂƌǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ƚǁŽ�YΘ��
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͗�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�YΘ��ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D/d͕�h�>��ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�YΘ��ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĚ�tŚĂƚϯtŽƌĚƐ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘�dŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ϯƌĚ�ƚŽ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů͘�dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�h>��͕�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ƵůĂď͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ����>�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͊ 

DĂĐĂƌĞŶĂ��ŚŝĐůĂŶĂ͕�>ŽĐĂů��ŚĂŝƌ�;ϮϬϭϵͿ 

h>���ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ 

hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ� 
;YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϭ-ϭϰƚŚ �ƉƌŝůͿ 



 

�Ϯϳ 

���>�ϮϬϭϳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗� 

sŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͗��ŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�Ă� 
�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ 
 
�ĚŝƚĞĚ�ďǇ��ůĂƌĞ�tƌŝŐŚƚ͕�>ŽƵ�,ĂƌǀĞǇ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�^ŝŵƉƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ 

EĞǁůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�tŚŝƚĞ�ZŽƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�;EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵͿ͕�ƚŚŝƐ�ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŐƌĞǁ�ŽƵƚ�ŽĨ����>͛Ɛ�ϱϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞĐůĞĐƟĐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/ƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 

dŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ZŽƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƉƌĞƐƐ͘ǁŚŝƚĞƌŽƐĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬͿ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��K/�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϮϱϵϵͬ���>ϭ�͘�WƌŝŶƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ͗� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�–��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ�;:ĂŵĞƐ�^ŝŵƉƐŽŶ͕�>ŽƵ�,ĂƌǀĞǇ�ĂŶĚ��ůĂƌĞ�
tƌŝŐŚƚͿ 

dŚĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ����>�–�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�–�ǁŝƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�;dĞƐƐ�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͘Ϳ 

�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�;,ĞŶƌǇ�tŝĚĚŽǁƐŽŶͿ 

�ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ĞĂĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�ĞŶĐŝĞ�tŽůůͿ 

dŚĞ�sŝƚĂů�EĞĞĚ�ĨŽƌ�KŶƚŽůŽŐŝĐĂů͕��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�;:ĞĂŶ-DĂƌĐ�
�ĞǁĂĞůĞͿ 

�ƌĞĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�;:ĞƐƐŝĐĂ��ƌĂĚůĞǇ�Θ�>ŽƵ�,ĂƌǀĞǇͿ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ĚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽŶ-^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�^ƉĞĂŬĞƌ�;^ŚŝǀŽŶŶĞ�D͘�'ĂƚĞƐ�Θ��ŚƌŝƐƟĂŶ�/ůďƵƌǇͿ 

��>ŝŶŐƵŝƐƟĐ��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�dŚĞĂƚƌĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�;<Ğůůŝ��ĞǌƵůŬĂͿ 

,/sͬ�/�^��ŶƚĞŶĂƚĂů��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ZĞŐƵůĂƟǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�;ZĂĐŚĞů��ŚŝŵďǁĞƚĞ-WŚŝƌŝ�Θ�DĂůĐŽůŵ�
E͘�DĂĐ�ŽŶĂůĚͿ 



 

�Ϯϴ 

ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WĞĚĂŐŽŐǇ͗���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�;�ŝůŝŶŝ��ŚĂŵĂůŝ�tĂůŝƐƵŶĚĂƌĂͿ 

>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�dƵƌďƵůĞŶƚ�dŝŵĞƐ͗��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ-^ĂǀǀǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
;DŽŚĂŵĞĚ��ĂŽƵĚͿ 

,ĂƌĚ�ƚŽ�<ŶŽǁ�Žƌ�,ĂƌĚ�ƚŽ�^ĂǇ͍��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ǆƉůŝĐŝƚ�'ƌĂŵŵĂƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŵŽŶŐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�;,Ƶǁ��Ğůů�Θ�
^ƚĞƉŚ��ŝŶƐǁŽƌƚŚͿ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐĂůůǇ��ŝǀĞƌƐĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ůĂƐƐƌŽŽŵƐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�;DĂƌŐĂƌĞƚ�WƌŽďǇŶͿ 

hƐŝŶŐ�ĂŶ�KŶůŝŶĞ��ŽůůŽĐĂƟŽŶ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͛�>Ϯ�tƌŝƟŶŐ�;�ƵŶŐ��ĂŽ�Θ��ůŝĐĞ��ĞŝŐŶĂŶͿ 

^ǇŶƚĂĐƟĐ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�tƌŝƟŶŐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͗��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ��ŝƐƉůĂǇ�;ZŽƐŵĂǁĂƟͿ 



 

�Ϯϵ 

��^dZ��d^ ŽĨ�ƵƉ� ƚŽ ϮϱϬ�ǁŽƌĚƐ ĨŽƌ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ� ŝŶǀŝƚĞĚ͕� ƚŽ�ďĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ��ƌ� ^ĞƌĂƉŚŝŶ�<ĂŵĚĞŵ͕�
�ŽŶǀĞŶŽƌ͕�Ăƚ͗ ũŬϱϴΛƐŽĂƐ͘ĂĐ͘ƵŬ� ĂŶĚ�ĐĐ��ƌ��ŽůŝŶ�ZĞŝůůǇ�ĐŽůŝŶ͘ƌĞŝůůǇΛĞƐƐĞǆ͘ĂĐ͘ƵŬ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ�ϮϬϮϬ͘  tĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘��Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ǀŝĂ�
^ŬǇƉĞ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ͘ 

 

dŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƌŝŐŚƚƐͿ͘�dŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞƐ�Ăƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͗�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ͖�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘� 

dŚĞ�ϮϬϮϬ�>/���ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� –� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƐŽĐŝĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� –� ŝŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ͘�� 

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŽ�ĂůůŽǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ǀŽŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ� ůŝďĞƌĂƟŽŶ͗� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ;ƐͿ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͍� 

KŶĞ� ƐĂůŝĞŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ�
ŐŝǀĞŶ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůĞŐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƌŝŐŚƚƐ͍ 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�
ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 

�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ 

�ĨƌŝĐĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͗� 
WŽůŝƟĐƐ͕�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ 
 
���>�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;>/�Ϳ�^/'��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ� 



 

�ϯϬ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ 

:ƵůĞ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϯϬϵ
-ϵϱϵ-ϳ͘�ϭϮϳ�ƉĂŐĞƐ 

/Ŷ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�͞ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĮĞůĚ͕͟�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�:ƵůĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŝĂ�ŝƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�EĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 

/͛Ě�ĂĚǀŝƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�Žī�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŵĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�Ă��ůƵƌ�
ĂůďƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͕͊͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŐůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�DĂƌǇ�dĂůďŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƚƵĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ͘�/͛Ě�ŐƵĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ͘�dŚĞ�
ƉĂŐĞ�ůĂǇŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝŐĞƐƟďůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝĐĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ŝƚƐ�
ĂƉƉĞĂů͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�:ƵůĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
DĂůĂůĂ�zŽƵƐĂĨǌĂŝ͕��ĞǇŽŶĐĠ�ĂŶĚ��ůĂŝŶĞ�WĂŐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘� 

,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�:ƵůĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽůŽŐƵĞ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�:ƵůĞ�ƐĞĞƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ηDĞƚŽŽ͕�ηdŝŵĞƐhƉ͕�ĂŶĚ�,ĞĨŽƌ^ŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďƌŝĞĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŽŽŬ͕�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝƐ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�
ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉŝƋƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ƚĞŵƉƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�:ƵůĞ͛Ɛ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͕�WĂƌƚ�ϭ͕�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�hƐĞ͕͛�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�͚dŚĞ��ĂƐŝĐƐ͕͛�:ƵůĞ�ƵƐĞƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŚĂƉĞĚ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝƐƚůĞ-ƐƚŽƉ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶƐ͗�&ĞŵŝŶŝƐŵ͗�Ă�YƵŝĐŬ�ZĞǀŝĞǁ͖�^Ğǆ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͕�>'�dYн�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͖�EĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͖�EĞǁ�&ĞŵŝŶŝƐŵ͖�ĂŶĚ�
'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�͚>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�'ĞŶĚĞƌĞĚ͕͛�ŬĞĞƉƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ͕͛�
͚^ŽĐŝĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͛�͚�ƌŝƟĐĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌĞĚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͛͘�WĂƌƚ�Ϯ͕�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�hƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕͛�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ɛŝǆ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ͗�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖��ĚƵĐĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͖�ZĞůŝŐŝŽŶ͗�
:ƵĚĂŝƐŵ͕��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵ͖�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͕�:ƵůĞ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůĂƐƐŝĐ͕�ĂŶĚ�



 

�ϯϭ 

ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚŽŶĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŽ�ϭϵϵϬƐ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�^ŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�͚'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕͛�ǁŚĞƌĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ĮǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
͚'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�hƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͛�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�͚'ŝƌůƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕͛�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚĂƚĞĚ�
ϮϬϬϳ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ�:ƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŐŝƌůƐǁŚŽĐŽĚĞ͘ŽƌŐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�:ƵůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƚĂŝů͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

/�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůĞ͛Ɛ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͛Ɛ�͚'ĞŶĚĞƌ�/ĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�DĞĚŝĂ͕͛�͚dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�DĞĚŝĂƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕͛�ĂŶĚ�
͚DŝƐŽŐǇŶŝƐƟĐ��ďƵƐĞ͛�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŐĂŵŝŶŐ�ŝŶ�͚'ĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�EŽŶ-ŐĞŶĚĞƌĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘�
KƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ĂƌĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�͚^ƉĞĂŬŝŶŐ��ďŽƵƚ�^Ğǆ͛�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�͚�ŚŝƉƉŝŶŐ��ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
'ůĂƐƐ��ĞŝůŝŶŐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨĞŵĂůĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
dŚĞƌĞƐĂ�DĂǇ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�'ŝůůĂƌĚ͘ 

:ƵůĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͚�ŶƟ-�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕͛�ŶĂŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŶŽƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŽŶ͘�^ŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŶŽƚĞ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŵŝƩĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ͘� 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮϳ�ƉĂŐĞƐ͕�Ϯϲ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐůŽƐƐĂƌǇ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ƉĂĐŬƐ�Ă�ĚĞĐĞƉƟǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƵŶĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĞ͘�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĂĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

:ŝůů��ƌĂǁůĞǇ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

,ĂŶ͕��͘-,͘�;�Ě͘Ϳ�;ϮϬϭϵͿ͘�WƌŽĮůŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭ-
ϳϴϴϵϮ-Ϯϳϵ-ϭ͘�ϭϲϴ�ƉĂŐĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ă�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�
�ŽŵƉůĞǆ��ǇŶĂŵŝĐ�^ǇƐƚĞŵƐ�dŚĞŽƌǇ�;��^dͿ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚǇĂĚƐ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Ă�ƌĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽƐǇŶƚĂǆ͕�ƐĞŵĂŶƟĐƐ͕�ƉƌĂŐŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽīĞƌƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ���^d�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 



 

�ϯϮ 

dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌůĂŶŐƵĂŐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ͕�
ǀŝĂ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
��^d͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕��ŚĂŽ,ŽŶŐ�,ĂŶ�ĂŶĚ�:ŝŶŐ�>ŝƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĮůŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĂůŬƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŽ�
ϮϬϭϳ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ���^d͕�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�ďǇ�zƵĂŶ-zƵĂŶ�DĞŶŐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽƐǇŶƚĂĐƟĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ĚǇĂĚŝĐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌƉŚŽƐǇŶƚĂĐƟĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚǇĂĚƐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ���^d͕�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ���^d�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕��ĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�&ůƵĞŶĐǇ�;��&Ϳ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ���^d�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘� 

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�EĂƚĂůŝĂ�^ĄĞǌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ŵŽĚĂů�ĂƵǆŝůŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĚǇĂĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚǇĂĚŝĐ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͘��ĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ϯϱ�ĞŵĂŝůƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĂŶ�>Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƵƐ�ŽĨ���^d͘�� 

,ĞŝĚŝ�>ŝƵ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ-ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚǇĂĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵĂŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�
Žƌ�ŐŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ��ǇŶĂŵŝĐ�^ǇƐƚĞŵ�
dŚĞŽƌǇ�;�^dͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�>Ϯ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘� 

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�sĂŶĞƐƐĂ�^ŚĞƵ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚǇĂĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚǇĂĚƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�h^�ǁŚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ZŚĞƚŽƌŝĐĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�dŚĞŽƌǇ�;Z^dͿ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�ƵŶŝƚ͕�Žƌ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ĚǇĂĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�ĚƌĂǁƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘ 

&ĂƌĂŚ��ŬďĂƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚǇĂĚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĨĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ�ĨĞŵĂůĞ�ĚǇĂĚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�



 

�ϯϯ 

ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚǇĂĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶĂů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕��ŚĂŽ,ŽŶŐ�,ĂŶ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ���^d͕�ŝƚƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝƞĂůůƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐůŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ���^d͘� 

dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ�EŝĐŽůĞ�'ŝĂŶŶŝŬĂƐ͕��ǇƉƌƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 

 

ZŽƐĞ͕�,͕͘�DĐ<ŝŶůĞǇ͕�:͘�ĂŶĚ��ƌŝŐŐƐ��ĂīŽĞ-�ũĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�
>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭ-ϯϱϬϬ-Ϯϱϴϰ-ϰ͘�Ϯϵϲ�ƉĂŐĞƐ͘ 

�Ɛ�Ă�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŵǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘��ŽŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͕�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�K͛>ĞĂƌǇ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;Ğ͘Ő͘�KƌƚĞŐĂ͕�ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƉŽƐŝƟǀŝƐƚ͕�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀŝƐƚ�ĐĂŵƉ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ZŽƐĞ͕�DĐ<ŝŶůĞǇ�ĂŶĚ��ƌŝŐŐƐ��ĂīŽĞ-�ũĂŶ�ďŽůĚůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͖�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�Ăůů-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ŶŽǀŝĐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�/�ĨĞĞů�ŝůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�͞ĐŽŶŇĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͟�;Ɖ͘�ǀŝŝͿ͘�dŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�/�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ͘� 

�ůů�ƚǁĞůǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůůǇ-ŵŝŶĚĞĚ�͞ƉƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ƉŽƐƚ-ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟�ďŽǆĞƐ͘�tŚŝůĞ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞ-ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�/�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƐŚŽƌƚ-ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͘��Ɛ�Ă�ůŽŶĞ�WŚ��
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�/�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͘�tĞƌĞ�/�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ƚĞǆƚďŽŽŬ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĚũƵŶĐƚ�–�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�;Ɖ͘�ǀŝŝŝͿ�-�/�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

�ĞĨŽƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�͞ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ͟�;Ɖ͘�ϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�



 

�ϯϰ 

ĚĂƚĂ͘��ŽŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�;ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϴϴͿ�ƋƵŽƚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŵĞƐƐǇ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�;Ɖ͘�ϲͿ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞůǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�;ƉƉ͘�ϭϯ�ĂŶĚ�ϮϰϮͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽŽŬ͘� 

�ŚĂƉƚĞƌƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ĚŽ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŶ͗�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�/Ŷ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŚĞŵĞĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƐƵď-ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͖�<ĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͖�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ͖�
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͖��ǆĂŵƉůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͖�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�
ƐƵď-ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďŽǆ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�͞ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘͟�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘� 

dŚĞ�ƐƵď-ƐĞĐƟŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞůĂƚĂďůĞ�ǁĂǇ͖�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘�/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨĞůƚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŶĞŐůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;Ɖ͘�ϯͿ͕�ƚŚĞǇ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝƋƵĞĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗�͚ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ĂƌĞ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;Ɖ͘�ϭϳϳͿ͖�͚ũŽƵƌŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͛�ĂƌĞ�ƐĂĚůǇ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ�;Ɖ͘�ϭϱϬͿ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚŝƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƉĞ�;Ɖ͘�ϵϯͿ͖�͚ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͛�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;Ɖ͘�ϮϭϯͿ͖�͚ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ�;Ɖ͘�ϮϰϮͿ͘� 

dŚĞ�͞�ǆĂŵƉůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͟�ƐƵď-ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘���ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ůŝƐƚƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ƚŚĞŶ�Ă�ďŝƚĞ-ƐŝǌĞĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚƐ�ŵŽƌĞ�ŇĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĮŶĂůůǇ͕�ĂŶ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďǇ�ZŽƐĞ͕�DĐ<ŝŶůĞǇ�ĂŶĚ��ƌŝŐŐƐ��ĂĨŽĞ-�ũĂŶ͕�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ�–�ĨŽƌ�ŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�-�ŝƐ�ŚŽǁ�͚ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�͚ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͛�;ƐĞĞ�ƉƉ͘�ϭϴϴ-ϭϵϭͿ͘� 

^ƉĞĐŝĮĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�͞WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ͟�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�͞/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘͟�/Ŷ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ŽīĞƌĞĚ�ŵĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚƵĐŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽůĚĞŶ�ŶƵŐŐĞƚƐ͗�ƚŚĞ�ĨŽƌĞǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�;Ɖ͘�ǀŝŝͿ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƐŚĞƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;Ɖ͘�ϭϬϬͿ͖�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϭϮϳ�ĂŶĚ�ϭϬϱͿ͖�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�;Ɖ͘�ϮϰϴͿ͘�KŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶŽƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�;͚ĞǀĞŶƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ũŽƵƌŶĂů͛Ϳ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�;͚ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ũŽƵƌŶĂů͛Ϳ�;ƉƉ͘�ϭϯϳ-ϭϯϵͿ͘�dŚĞ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŝĚĞƐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
;ƉƉ͘�Ϯϱϴ-ϮϲϳͿ�ĂƐ�ĚŽ�ůĂǇƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�Ğ͘Ő͘�ĂŶĂƉŚŽƌŝĐ͕�ĐĂƚĂƉŚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�
ĞǆŽƉŚŽƌŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;Ɖ͘�ϮϭϳͿ͘ 



 

�ϯϱ 

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�ŶŝĐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŶŽǁ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ǁŝĚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͊�dĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŶǇ�͚ƵŶĚĞƌƵƟůŝƐĞĚ͛�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽŽ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ŽŚĞŶ͕�>͕͘�DĂŶŝŽŶ͕�>͘�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϬͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϱƚŚ�ĞĚŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

K͛>ĞĂƌǇ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘ 

KƌƚĞŐĂ͕�>͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�^>��ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�DŽĚĞƌŶ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϴϵ͕�ϯ͕�ϯϭϳ-ϯϮϳ͘ 

DŝĐŚĞůůĞ�,ƵŶƚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�zŽƌŬ 

 

DĐEĂŵĂƌĂ͕�d͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϭϬϴ-ϰϲϴϱϱ-
ϴ͘�ϮϱϬ�ƉĂŐĞƐ͘ 

dŝŵ�DĐEĂŵĂƌĂ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞůĨ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ͕�ŝƐ�ĨƵůů�
ŽĨ�ǁĞůů-ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�DĐEĂŵĂƌĂ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵů�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĂƚ�͞ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůǇŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ƵƐ͕�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ůŝĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͟�;Ɖ͘�ϭͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƉŽƐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ͘�/ƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�&ŽƵĐĂƵůƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ŽƚŚĞƌ͕͛�͚ĂďŶŽƌŵĂů͛�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ͘�,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝƚĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĂůůŽǁ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘ 

DĐEĂŵĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�,Ğ�ƵƐĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĂŶ�Žƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�,Ğ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ZŽďŝŶ�>ĂŬŽī͕��ĞďŽƌĂŚ�dĂŶŶĞŶ�ĂŶĚ��ĞďŽƌĂŚ��ĂŵĞƌŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�:ƵĚŝƚŚ��ƵƚůĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� 

/Ŷ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�&ĂŶŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�
ĐŽůŽŶŝĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞŶĐŽĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ͕�ƉŽǁĞƌ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ͕�ŝŶ�^ĂŝĚ͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�KƌŝĞŶƚĂůŝƐŵ͘�,Ğ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĞƌƌŝĚĂ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�



 

�ϯϲ 

ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ďŝŶĂƌǇ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�
ŽŌĞŶ�ƐŝůĞŶƚ͕�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ͘�DĐEĂŵĂƌĂ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

�ŌĞƌ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƌĂĐŝƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�,ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�sŝĐƚŽƌ�<ůĞŵƉĞƌĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�EĂǌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�KƌǁĞůů͛Ɛ�ĞƐƐĂǇ�ŽŶ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĂĐŝƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƟůů�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
DĐEĂŵĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�/ƐƌĂĞůŝ-ďŽƌŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟĐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�DĐEĂŵĂƌĂ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƚŚĞŽƌŝƐĞĚ͕�ďǇ�'ĂƌĮŶŬĞů͕�'ŽīŵĂŶ�ĂŶĚ�^ĂĐŬƐ͘�,Ğ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�;��Ϳ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�,Ğ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�
ŚŽǁ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌŽůĞƐͬŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌŵĞĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŽĨ���͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽ-ůĞǀĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ-ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�;Ɖ͘�ϭϯϲͿ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘ 

DĐEĂŵĂƌĂ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ����ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�͚ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ����ŝƐ�
ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�͚ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͕͛�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂĐƌŽ-ƐŽĐŝĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ŵŝĐƌŽ�
ůĞǀĞůƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�^ĐŚĞŐůŽī�;ϭϵϵϳͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
<ŝƚǌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�&ƌŝƚŚ�;ϭϵϵϵͿ�ŽŶ�ƌĞĨƵƐĂůƐ�ŝŶ�ĚĂƚĞ�ƌĂƉĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ���͕�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�Ă�ƐƚƵĚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶĂĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĚĞĞƉůǇ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŝƚ͘� 

�ŌĞƌ���͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�;D��Ϳ�ĂŶĚ�,ĂƌǀĞǇ�^ĂĐŬƐ͛�ǁŽƌŬ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ͕�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�DĐEĂŵĂƌĂ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŝŶ�^ĐŚĞŐůŽī�ĂŶĚ�^ƚŽŬŽĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�



 

�ϯϳ 

ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͘�DĐEĂŵĂƌĂ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ĂƐǇůƵŵ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ͕�
ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽůŝƟĐŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�DĐEĂŵĂƌĂ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŽǁ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘� 

�Ɛ�DĐEĂŵĂƌĂ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ����ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘�DĐEĂŵĂƌĂ�ĚŽĞƐ�
ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽĨ�ĂďƐŽůƵƟƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŵŽƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

<ŝƚǌŝŶŐĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�&ƌŝƚŚ͕�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘�:ƵƐƚ�ƐĂǇ�ŶŽ͍�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽŶ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞĨƵƐĂů͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϬ͕�ϯ͕�Ϯϵϯ-ϯϭϲ͘ 

^ĐŚĞŐůŽī͕��͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�tŚŽƐĞ�ƚĞǆƚ͍�tŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͍��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϴ͕�ϭϲϱ-ϭϴϳ͘ 

�ƌŐǇƌŽ�<ĂŶĂŬŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵŶĚĞĞ 

 

�ǀĂŶƐ͕��͘�;ĞĚ͘Ϳ�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭ-ϯϱϬϬ-ϮϯϬϭ-ϳ͘�
Ϯϴϱ�ƉĂŐĞƐ͘ 

�ǀĂŶƐ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ĚĞŶƟƚǇ�;�ǀĂŶƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
dŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ďǇ��ǀĂŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͕��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ-ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌƐ�ĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŝƐ�Ă�ƚŽƵƌ�ĚĞ�
ĨŽƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ĐŚĂƌƚƐ�ŬĞǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 



 

�ϯϴ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�͚hƌďĂŶ��ŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͕͛�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�͚�ŽǁŶ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ��ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�
WĂƚƌŝĐŝĂ�'ŝĂƌĚŝĞůůŽ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�–�ŚŽǁ�ŵĞĚŝĂ�ƐŚĂƉĞƐ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�Žƌ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĨŽƵƌ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽĐŝŽ-ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;�ĂŵĞƌŽŽŶͿ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�;/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂͿ͘�,ĞŶƌǇ�<Ƶŵ͛Ɛ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ŝŶ��ĂŵĞƌŽŽŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕�͚ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛�;Ɖ͘�ϭϬϲͿ͘�<Ƶŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶŝƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůŝƟƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ďŝůŝŶŐƵĂů-ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͕�<Ƶŵ�ĨŽůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞ-ƉŽůŝƟĐŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŚĂƐ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ă�ĐŽƌĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϴ͕�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�:ŽƐĞƉŚ�DƵŶĚĂŶĂŶŝŬŬĂů�dŚŽŵĂƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
�Ăůŝƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ă�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�DĂƌĂƚŚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚĂůŝƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ĂƐ�͚ďƌŽŬĞŶ͕͛�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƟĮĞĚ�ĐĂƐƚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƚŚĞŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂůŝƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ƐŝƚƵĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�͚ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ͛�ƐƉĂĐĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ��ŚĂďĂ�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ůŝŵŝŶĂů͕�ŵĂƌŐŝŶĂů͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďŽƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�DĂŵƟŵǇŶ�^ƵŶƵŽĚƵůĂ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�yŝŶũŝĂŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�^ƵŶƵŽĚƵůĂ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͕͛�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�͚ƚĂĐŝƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌŝŶŐ�͙�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͛�;Ɖ͘ϭϵϳͿ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕��ŽƵƌĚŝĞƵ͛Ɛ�;ϭϵϵϭͿ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĮŶĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌƐ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ͕�ďǇ�
�ĂǀŝĚ��ǀĂŶƐ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ��ƂƌŶǇĞŝ�ĂŶĚ�hƐŚŝŽĚĂ͛Ɛ�;ϮϬϬϵͿ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞůǀĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶŇĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĞĚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�ďǇ�<ĂƌŝŶ��ŽƚǌŵĂŶŶ͕�ƌŽƵŶĚƐ�Žī�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ��ĂǀŝĚ��ǀĂŶƐ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ͕�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞ͘ 



 

�ϯϵ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ŚĂďĂ͕�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞ�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�W͘�;ϭϵϵϭͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�WŽůŝƚǇ͘� 

�ƂƌŶǇĞŝ͕��͘�ĂŶĚ�hƐŚŝŽĚĂ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ϯ�ƐĞůĨ͘��ůĞǀĞĚŽŶ͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

�ǀĂŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͗�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

^ĂďŝŶĞ�>ŝƩůĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ 

 



 

�ϰϬ 

�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��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�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 

 

�ů-,ŽŽƌŝĞ͕��͘�,͘�ĂŶĚ�DĂĐ/ŶƚǇƌĞ͕�W͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�'ĂƌĚŶĞƌ�ĂŶĚ�
>ĂŵďĞƌƚ�;ϭϵϱϵͿ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘� 

�ĂǇŶŚĂŵ͕�D͘�ĂŶĚ�>ĞĞ͕�d͘�<͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

&ƌŝŐŝŶĂů͕��͕͘�DĂƚŚĞǁƐ͕��͘�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚƐ͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĂǀŝĂƟŽŶ͘��ŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

EĂũŝ͕�:͕͘�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŵ͕�'͘�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ͕�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĂůͲ
ŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘ 

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

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



 

�ϰϭ 

���>�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�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϮϬϮϬ�;ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬͿ 

 
WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ�Ζ���>�ŶĞǁƐΖ�ƚŽ͗� 
 
ďĞƫŶĂ͘ďĞŝŶŚŽīΛĂƌƵ͘ĂĐ͘ƵŬ� 
 
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 



 

�ϰϮ 

���>�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����> 



 

�ϰϯ 

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 



 

�ϰϰ 

���>�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 


