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�Ϯ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 
 

�ĞĂƌ����>�ŵĞŵďĞƌƐ͕ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ����>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�
Ăůů�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ����>�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ� ;ƐŽŵĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĞƐƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚͿ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ůĞĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƐƚĂī�ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ĂƐ�ŝŶ�dĂĞ-,ĞĞ��ŚŽŝƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐͿ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;ĂƐ�ŝŶ��^ŚĂƌŽŶ�,ĂƌƚůĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�sĞƌŽŶĂͿ͘�
KƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƵŶůŽĐŬĞĚ� ŶĞǁ� ƚĂůĞŶƚƐ͕� ůŝŬĞ� WĂƵů� ^ĞĞĚŚŽƵƐĞ� ǁŚŽ� ŵĂĚĞ� ƉƌŽůŝĮĐ� ƵƐĞ� ŽĨ� >ŝŶŐƵĂĐƵŝƐŝŶĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ďŽƚŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘ 

dŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ŽƵƌ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽŶůŝŶĞ͘� DŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
���>ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ� ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϮϭ�;ƐĞĞ��ůĞǆ�,Ž-�ŚĞŽŶŐ�>ĞƵŶŐ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ��'D�;ŵŽƌĞ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌͿ͘ 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�EĞǁ�DĞĚŝĂ� ^/'�ŵŽǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� Ă�
ƵƐĞĨƵů� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĚŽ� ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ͘� dŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ĂůƐŽ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚǁŽ�WŚ�� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚ͘ 

 

tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕ 

 

�ĞƫŶĂ��ĞŝŶŚŽī 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 



 

�ϯ 

tŚĞŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�ďŝĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ����>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ��͞�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͟�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶĞǁ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌĞǁŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƐŝŶĐĞ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĮŶĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�
ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����>��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

�ŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŶǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ůŝŐŚƚůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ����>͛Ɛ�
ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͛�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ůŽĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�͞ƉƵůů�ƚŚĞ�ƉůƵŐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐŵĂǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞĂŐĞƌůǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�
ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ-ŽŶůǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͕�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐůǇ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘� 

�ůů�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĞŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŶŽǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�;ƐĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁͿ͘�KƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ����>�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ŽƵƌ����>�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘ 

�Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĂŶĚ͕�ĨƌĂŶŬůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŽ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�;ĂƐ�ƐŽŵĞ�͞ůĞĂĚĞƌƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽͿ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ�ŶĂŢǀĞ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐ͘�
�ŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ��ŽŽŵͬdĞĂŵƐͬŽƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐͬƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƉŽƐĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƵƐ�ďƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ��ůĂĐŬ͕��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƚǇ��ƚŚŶŝĐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŽŶ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

&ƌŽŵ����>�ϮϬϮϬ�ƚŽ����>�ϮϬϮϭ͗�DŽǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

ďǇ��ůĞǆ�,Ž-�ŚĞŽŶŐ�>ĞƵŶŐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂͿ 



 

�ϰ 

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ĚĞĂƌ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�ƚŽ�
ĂƐŬ�ƚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŽ�ĐĂůů�ŽƵƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�͞ŚĂǀĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ŚĂǀĞ�ŶŽƚƐ͘͟�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ����>͛Ɛ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�KƐŬŽǌ�Θ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ɛ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌ-ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�
KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�/�ĐůŽƐĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ĞƫŶĂ͕����>͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŝƐŚĞƐ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ůŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

 

�ůĞǆ�,Ž-�ŚĞŽŶŐ�>ĞƵŶŐ 

�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>K��ŽĨ����>ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� 

 

WůĞŶĂƌǇ�^ƉĞĂŬĞƌƐ͗��ĂǀŝĚ��ůŽĐŬ�;/�Z���Θ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ�WŽŵƉĞƵ�&ĂďƌĂͿ͖��ŽŶƐƚĂŶƚ�>ĞƵŶŐ�;<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶͿ͖��ŚƵ�,ƵĂ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵͿ 

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

>K��/ŶǀŝƚĞĚ�ĐŽůůŽƋƵŝƵŵ͗�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵůƚ�DŝŐƌĂŶƚƐ͗�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƉĞĂŬĞƌƐ͗�>ŽƌĞŶǌŽ�ZŽĐĐĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƉĞƌ�Őůŝ�^ƚƌĂŶŝĞƌŝ�Ěŝ�WĞƌƵŐŝĂͿ͖�ZŽůĂ�EĂĞď�;EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͖�DĂƌƚŚĂ�zŽƵŶŐ�
^ĐŚŽůƚĞŶ�;EĞǁĐĂƐƚůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͖�:ĂŵĞƐ�^ŝŵƉƐŽŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐͿ͖�DĂƌĐŝŶ�^ŽƐŝŶƐŬŝ�;'ƌĂŶĂĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ����>�ϮϬϮϭ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬŶĞǁƐ-ĞǀĞŶƚƐͬĞǀĞŶƚƐͬϮϬϮϬͬϬϵͬďĂĂů-ϮϬϮϬͬ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

KƐŬŽǌ͕��͕�Θ�^ŵŝƚŚ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�hŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞƐ͘���>/�K�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϳ�;ϮͿ͘��K/͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϱϴͬĐũ͘ϰϭϱϮϰ 



 

�ϱ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝůͬ����dĞĂĐŚŝŶŐ�ŶŐůŝƐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐĞŶŐůŝƐŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞͬŶĞǁ-
ǀĞƌƐŝŽŶ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ-ĞŶŐůŝƐŚĞƐ-ŽŶůŝŶĞ-ĐŽƵƌƐĞ-ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ͘��Ɛ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�'ůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͕�ƚŚŝƐ��W��ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�/ƚƐ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�
ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂůƐŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ����>�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�D��d�^K>�ŵŽĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�;ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶŐŝŶŐĞŶŐůŝƐŚĞƐ͘ŽŶůŝŶĞͬĂďŽƵƚ͘ƉŚƉͿ͘� 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĐŚĂŶŐŝŶŐĞŶŐůŝƐŚĞƐ͘ŽŶůŝŶĞ͕�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ŚƌŝƐ�,Ăůů�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů�tŝĐĂŬƐŽŶŽ�ŽĨ�zŽƌŬ�^ƚ�
:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘��ŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ��W��ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǀ͘ϬϮ͘ϭ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ͘�/ƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

 

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ͗ 

· ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͖ 

· ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŐůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

/Ŷ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�͚ƉůƵƌŝůŝƚŚŝĐ͛�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�;WĞŶŶǇĐŽŽŬ͕�ϮϬϬϵ͖�,Ăůů͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�;Ğ͘Ő͘�,Ăůů͕�ϮϬϮϬ͖�tŝĐĂŬƐŽŶŽ͕�
ϮϬϮϬͿ͕�tŽƌůĚ��ŶŐůŝƐŚĞƐ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�>ŝŶŐƵĂ�&ƌĂŶĐĂ͕�ĂŶĚ�hƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘ 

hƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮǀĞ�ƐĞůĨ-ƉĂĐĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�hŶŝƚ�ϭ͕��ĞĮŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ�
ƉůƵƌŝůŝƚŚŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�͚^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŶŐůŝƐŚ͛�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĐƌƵƟŶǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐͬƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŚĞŶ�
ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƌƵůĞ�;ĂƐ�ŝŶ�͚ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͛Ϳ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�͚ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝƐŵ͛͗�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĞƚŚŝĐĂů͕�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�

EĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ 

ďǇ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:�,Ăůů�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů�tŝĐĂŬƐŽŶŽ�;zŽƌŬ�^ƚ�:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 



 

�ϲ 

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�͚ĚĂƚĂ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͕͛�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

/Ŷ�hŶŝƚ�Ϯ͕�hƐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ůŝŶŐƵĂ�ĨƌĂŶĐĂ͘�tĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ϭ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�<ĂĐŚƌƵΖƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�tŽƌůĚ�
�ŶŐůŝƐŚĞƐ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ǁŚŽ�͚ŽǁŶƐ͛�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ůŝŶŐƵĂ�ĨƌĂŶĐĂ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŽǁ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͘ 

hŶŝƚ�ϯ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͚ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͚ŽďũĞĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŶĚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĂŐĞ͘�tĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĨŽƌ�
�ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚ�^>�͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ƌƵůĞƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƐŝůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�^>��ŝƐ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůŽĐĂů�ƵƐĂŐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

hŶŝƚ�ϰ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵƌŝůŝƚŚŝĐ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƵŶŝƚƐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŽ�ƐĞŶƐŝƟƐĞ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�/Ŷ�hŶŝƚ�ϱ͕��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�
ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ďƵƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗ 

· ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�͚ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͛�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉůƵƌŝůŝƚŚŝĐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͖ 

· ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖ 

· ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͖ 
· ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�͚ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ŽŶ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ  ͖



 

�ϳ 

· ͚ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͛�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƟŽŶĂů͕�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ͖ 
· ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌƵůĞ͕��>&͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀƐ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͖ 
· ŚŽǀĞƌ-ŽǀĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͖ 
· ŇĂƐŚĐĂƌĚ�ƋƵŝǌǌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͖ 
· Ă�ĨƵůů�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

,Ăůů͕��͘�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉůƵƌŝůŝƚŚŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ϯϰ͕�
Ϯϭϭ-Ϯϯϭ͘ 

,Ăůů͕��͘�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘��Ŷ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͘�/Ŷ�,Ăůů͕��͘�:͘�ĂŶĚ�tŝĐĂŬƐŽŶŽ͕�Z͘�;ĞĚƐͿ͕�KŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϭϯ-ϯϲͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

WĞŶŶǇĐŽŽŬ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WůƵƌŝůŝƚŚŝĐ��ŶŐůŝƐŚĞƐ͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ϯ��ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�DƵƌĂƚĂ͕�<͘�ĂŶĚ�:ĞŶŬŝŶƐ͕�:͘�;ĞĚƐͿ͕�'ůŽďĂů��ŶŐůŝƐŚĞƐ�ŝŶ�
�ƐŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;ƉƉ͘ϭϵϰ-ϮϬϳͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘� 

tŝĐĂŬƐŽŶŽ͕�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�EĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�d�^K>͘�/Ŷ�,Ăůů͕��͘�:͘�ĂŶĚ�tŝĐĂŬƐŽŶŽ͕�Z͘�;ĞĚƐͿ͕�
KŶƚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϴϬ-ϵϴͿ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 



 

�ϴ 

>ŝŶŐƵĂĐƵŝƐŝŶĞ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ 
�Ǉ�WĂƵů�^ĞĞĚŚŽƵƐĞ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŵĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ĚŝƐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝůƐƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ-ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĂ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ůŝǀĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ŵǇ�/ƚĂůŝĂŶ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ůĞǀĞů͕�ŵǇ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂŶǇǁĂǇ�-�/�ŚĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞůů͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞŐŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ 

tŚǇ�ĚŝĚ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍�tĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�>ŝŶŐƵĂĐƵŝƐŝŶĞ�ĂƉƉ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ϳϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�
ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͊��ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂƉƉ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŽŬ�Ă�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�^Ž�ůŝĨĞ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞĐƟĐ�ĂŶĚ�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�Ă�ůŝǀĞ�/ƚĂůŝĂŶ�;dŝƌĂŵŝƐƵͿ�ƌĞĐŝƉĞ�ĂƐ�/ƚĂůǇ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂĚ�ƟŵĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�
ƉŝĐŬ-ŵĞ-ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 

dŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�EĞǁĐĂƐƚůĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŚŽŵĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�^Ž�/�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�Ϯ�ŶĞǁ�ǀŝĚĞŽ�
ƌĞĐŝƉĞƐ�;ĐĂůůĞĚ�dĞĞŶ�ŽŽŬͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͗� &ƌĞŶĐŚ�ĐƌġƉĞƐͬƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŚŝůůŝ�ĐŽŶ�ĐĂƌŶĞ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�
ďŝůŝŶŐƵĂů�ƌĞĐŝƉĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂďůĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝŶŐƵĂĐƵŝƐŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŝƉĞ͘�^Ž�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�>ŝŶŐƵĂ�ŚĞĨ�ƉƌŝǌĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƚƌĂǀĞů͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞ-ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�Ă�
�ĂƚĂůĂŶ�ƌĞĐŝƉĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĐŽŽŬƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĐŝƉĞƐ͘� 



 

�ϵ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗�
>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ� 
�Ǉ�dĂĞŚĞĞ��ŚŽŝ͕�dŚĞ �ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ� 

zƵƌŝ�ŝƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϴ͘�,Ğƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘�^ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�^ŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�Ă�Y�Θ���ƐĞƐƐŝŽŶ͘��Ƶƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďƌŝĞŇǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂƐŬƐ͘�zƵƌŝ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�DŽŵ͕�ǁŚŽ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�zƵƌŝ͘�^ŚĞ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ��ĂĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶůŝŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ŚĞƌ��ĂĚ�ĐĂŶ�ƐƉĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�zƵƌŝ͕�ŚĞ�ĮŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘��ĂĚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŽ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ĂĚ�ůŽŽŬƐ�ƵƉ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�zƵƌŝ͛ Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ�DŝīǇ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�
ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ  ͘

 

�ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘�
�ĞďĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

WŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ 

tŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐƵĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĨĂĐŝĂů�ůŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝ-Į�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂƐ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�;/Ŷ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘Ϳ�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĚĞĂƐ͘ tŚĞŶ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝŐŶĞƩĞ�ĂďŽǀĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�–�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�



 

�ϭϬ 

ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ �ĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ĂůƐŽ�ĚĞƉƌŝǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌƚĂŝůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�;ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚͿ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 

^ŽŵĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ 

KŶĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�E'KƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
^ŽŵĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƐĞůĨ-ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŬĞǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵŝĐŬ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��dĞĂĐŚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�^ŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

 

dĂĞ-,ĞĞ��,K/�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�^ŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƌŽĮůĞͬdĂĞͺ,ĞĞͺ�ŚŽŝ 



 

�ϭϭ 

�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͗�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞƌŽŶĂ 
�Ǉ�^ŚĂƌŽŶ�,ĂƌƚůĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞƌŽŶĂ͕�/ƚĂůǇ� 

/Ŷ�/ƚĂůǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ͕�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WĂŶĚŽƌŽ͕�Ă�
ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ�DŽŽĚůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ��ŽŽŵ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ��ůĞŶĚĞĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ďǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�DŽŽĚůĞ�ďǇ��ŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�;ĂůďĞŝƚ�ŶŽƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇͿ͘�dŚĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƐŚŝŌĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚĞƌĂůĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉĞĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŽŽŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ĞŝƚŚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ�ďǇ�ǀŝĚĞŽ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĂƚďŽǆ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďŽŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌůĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďǇ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ŽŽŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨĞůƚ�ůĞƐƐ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƚ͘��'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ďŽƚŚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͗ 

͞/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵŽǀĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��ĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƟŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌͬŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/�
ůŽǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘�hƐƵĂůůǇ͕�/�ůĞĂƌŶ�ďĞƩĞƌ ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�;ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƵůĮůůĞĚ͕�ĂŶĚ�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘͟� 



 

�ϭϮ 

WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 
DŽĚĞƌŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ 
�Ǉ��ŚƌŝƐ�DĂƌƟŶ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶͿ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

dŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů-
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�;�ŽůĞŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�>ĂŶǀĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�DĂƌƟŶ͕�ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�D&>�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŶŽ�ĂǀĂŝů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝƐ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘��ĂƌƚƌĂŵ�;ϮϬϭϬͿ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ŐŽĂů-ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ƌĞǁĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƚĂƐŬ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚƌĂǁƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�^ĞůĨ-�ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�
;ZǇĂŶ�Θ��ĞĐŝ͕�ϮϬϬϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵůĚ�ƐŚŝŌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�dŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͗�ĂŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ͘� 

WĂƌĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�,Ƶůů�;ϮϬϭϰͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ͗�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĐŚŽŽů-ďĂƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů-ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐƚǇůĞƐ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ǀŝĞǁƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�;�Ƶďŝđ�Θ�dŽƓŝđ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ�;ZĞĂǇ͕�
ϮϬϬϬͿ͘� 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ-ĨŽůĚ͗ 

· dŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�D&>�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
· dŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ 
· dŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĂƚĂ 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŵŝǆĞĚ-ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŶсϰϵϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;ŶсϭϬϳͿ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
DŝĚůĂŶĚƐ�ĐŽŶƵƌďĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ɛŝǆ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͗�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�D&>͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�



 

�ϭϯ 

 
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ƉĂƌĞŶƚ-ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚǇĂĚƐ�;ŶсϭϮͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ǇĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽǁĞƌ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ͘� 

&ŝŶĚŝŶŐƐ 

dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�D&>�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϲϬ͘ϮйͿ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐůǇ͕�
ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϰϴ͘ϰйͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϲϭ͘ϲйͿ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŐŶŝƐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

WĂƌĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůƵŬĞǁĂƌŵ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�D&>�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽǀĞƌƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�
��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�;ϳϭйͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ϰϰ͘ϵй�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�
ƚŚŝƌĚƐ�;ϲϰ͘ϱйͿ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘ 

'ƌĂƉŚ�ϭ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�/ŶŝƟĂů�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĞƋƵĂů�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

 

'ƌĂƉŚ�ϭ͘��ŽůůĂƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ŶĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�;ŵĞĂŶͿ�ƵƐŝŶŐ�
WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ 



 

�ϭϰ 

 
dĂďůĞ�ϭ�WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;ĞƚĂ�ƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϭ͘ϭϰϭͿ͕�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ĞƚĂ�ƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϭ͘ϭϬϳͿ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ĞƚĂ�
ƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϭ͘ϭϬϴͿ͘�WĂƌĞŶƚĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ĞƚĂ�ƐƋƵĂƌĞĚ�с�
Ϭ͘ϭϱϴͿ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŽŶ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ĞƚĂ�ƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϭ͘ϭϱϴͿ͘�WĂƌĞŶƚĂů�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�;ĞƚĂ�ƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϭ͘ϮϵϲͿ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŽŌĞŶ�ĐŝƟŶŐ�ũŽď�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂƐ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ͘�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�'�^��ůĞǀĞů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ͘  

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Θ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�
DŽƟǀĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�D&>�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�;tŝůůŝĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖��ĂƌƚƌĂŵ͕�ϮϬϭϬͿ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĚŽŵ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�
ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞŵǇƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ-ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŝůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�KĨ^d���ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϭϵͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�͚ĞŶŐĂŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�΀͙΁͛͘���ĐůĞĂƌ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� 

 

 

DŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌ 

'ĞŶĞƌĂů�DŽƟǀĂƟŽŶ нϬ͘ϴϮϰ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ 

^ĞŶƐĞ�ŽĨ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ нϬ͘ϰϰϰ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ 

/ŶƚĞƌŶĂů��ƩƌŝďƵƟŽŶ нϬ͘ϱϯϯ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ 

�ǆƚĞƌŶĂů��ƩƌŝďƵƟŽŶ нϬ͘Ϭϱϵ�;ŶŽƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚͿ 

/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�DŽƟǀĂƟŽŶ нϬ͘ϳϯϬ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ 

�ǆƚƌŝŶƐŝĐ�DŽƟǀĂƟŽŶ нϬ͘ϴϵϬ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ 



 

�ϭϱ 

 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ĂƌƚƌĂŵ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ��ƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�DŽĚĞƌŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�'�͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ�h<͘ 

�Ƶďŝđ͕��͘�ĂŶĚ�dŽƓŝđ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ�dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐΖ�ďĞůŝĞĨƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϮ;ϱͿ͕�ƉƉ͘�ϱϭϵ-ϱϯϯ͘ 

�ŽůĞŵĂŶ͕�:͘�͕͘�'ĂůĂĐǌŝ͕���ĂŶĚ��ƐƚƌƵĐ͕�>͘�;ϮϬϬϳͿ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�h<�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͗���ůĂƌŐĞ-
ƐĐĂůĞ�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�ϯ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�Ϯϰϱ-Ϯϴϭ͘ 

�ƂƌŶǇĞŝ͕��͘�ĂŶĚ�hƐŚŝŽĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͗�DŽƟǀĂƟŽŶ͘�ϮŶĚ�ĞĚ͘�ĞĚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�>ƚĚ͘ 

:ŽŚŶƐŽŶ͕�h͘z͘�ĂŶĚ�,Ƶůů͕��͘D͘�;ϮϬϭϰͿ�WĂƌĞŶƚĂů�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͗���ĐƌŽƐƐ-ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�DƵůƟůĞǀĞů�
>ĂƚĞŶƚ�'ƌŽǁƚŚ��ƵƌǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϬϳ;ϱͿ͕�ƉƉ͘�ϯϯϵ-ϰϬϵ͘ 

>ĂŶǀĞƌƐ͕�h͕͘�,ƵůƚŐƌĞŶ͕�<͘�ĂŶĚ�'ĂǇƚŽŶ͕��͘D͘�;ϮϬϭϲͿ�ΖWĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐΖ͗��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ƉƉ͘�ϭ-ϭϳ͘ 

DĂƌƟŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ�DŽĚĞƌŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
/�&KZ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͕�ϭϵ-Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�ƉƉ͘ϰϳ-ϲϬ͘ 

ZĞĂǇ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ���ƵƐĞĨƵů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽƵƌĚŝĞƵ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͍�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�dŚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�ϰϴ;ϰͿ͕�ƉƉ͘ϱϲϴ-ϱϴϱ 

ZǇĂŶ͕�Z͘D͘�ĂŶĚ��ĞĐŝ͕��͘>͘�;ϮϬϬϬďͿ�/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ��ǆƚƌŝŶƐŝĐ�DŽƟǀĂƟŽŶƐ͗��ůĂƐƐŝĐ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϱϰ-ϲϳ͘ 

tŝůůŝĂŵƐ͕�D͕͘��ƵƌĚĞŶ͕�Z͕͘�ĂŶĚ�>ĂŶǀĞƌƐ͕�h͘�;ϮϬϬϮͿ�͞&ƌĞŶĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵī͛͗�^ƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ƌŝƟƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϴ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϬϯ-ϱϮϴ͘ 

 

 

 

 

 



 

�ϭϲ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;KƌůĂŶĚ-�ĂƌĂŬ͕�ϮϬϬϭͿ͘�tŚĞŶ�/�ďĞŐĂŶ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĚŽŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ-ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� /�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŵǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů� /� ƐƉŽŬĞ� ͚ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͛͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�,ŽďƐŽŶ͕�Θ�DĂůĚĞƌĞǌ͕�ϮϬϭϬ͖�&ĞŝŵĂŶ-EĞŵƐĞƌ͕�
ϮϬϬϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůŝƩůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ�;�dͿ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�W�Ϳ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ��d�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�>ĂƟŶ-�ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

dŚĞ��d�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��W�� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝŶ��ŚŝůĞ͕�ǁŚĞƌĞ� /� ĨŽĐƵƐ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�;ϭϵϳϯ-ϭϵϵϬͿ͕�ƐƟůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� �ǀĂůŽƐ� ;ϮϬϬϰͿ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŝĚ� ǀĞƌƟĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƐůŽǁůǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŽƵůĚ�
ĂƌƌŝǀĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ƐŚŝŌĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƵƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝůĞ͘�dŚĞ�ƵƉƌŝƐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶ� ƌĞƐŝĚĞƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͚ƉĞŽƉůĞ͛͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ͛�ƌŽůĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ��d�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�;�ƵƐƚŽƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ� ŝƚƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;&ƌĞŝƌĞ͕�ϭϵϵϯͿ͘�
dŚŝƐ�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŶƚƐ͘�
dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂīĞĐƚƐ�ŵĞŶƚŽƌƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�/�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŵĂƐƚĞƌƐ͛�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĚŽŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /ƚ� ŚĂƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶŝƐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘� /� ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;�ZͿ� ǁŽƌŬƉůĂŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŵǇ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ-ƐĞůĨ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ƐĞůĨ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�/�
ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ͚ĐƌŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ;ƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ͘͟� ;�ƵƌŶƐ͕� ϮϬϭϬ͗ϴϮͿ͘� dŚĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝĂůŽŐŝĐ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂǆŝƐ� ;'ŽůŽŵďĞŬ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ϮϬϭϵͿ͘� �Ǉ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞĮŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂĐǇ͖�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ��,ŽůůŝĚĂǇΖƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͛�;ϭϵϵϰͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘� 

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�KŶĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ŵĞŶƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�
ϵϬ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ǀŝĚĞŽ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ǀŝĚĞŽ-ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽ� Žƌ� ǀŝĚĞŽ-ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞŶƚŽƌ-
ŵĞŶƚĞĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ƌĞĐĂůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝĐŚ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘���ĮƌƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ�ŵǇ�ĚƵĂů� ƌŽůĞ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕� ƚŚĂƚ� /�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�ĂƐ� /�ŽŌĞŶ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ� ŝĨ�ŵǇ� ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌŽůĞƐ͘� /� ŬĞĞƉ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŶŽƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ũŽƵƌŶĂů͘�dŚŝƐ�ĚƵĂů�ƌŽůĞ�ĂůƐŽ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ��Z�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ůĂǇĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� � �ĞƐŝĚĞƐ͕� Žŵ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� �Z� ŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� Ăƚ� Ă� ŵĞƚĂ-ůĞǀĞů� ĂƐ� ǁĞůů͗� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͖� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� �Z� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ��Z�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĞƉƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕� /�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŵĞŶƟŽŶ� ƚǁŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;DĂŶŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ� ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�;�ƌǇŵĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ďƵƚ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� /�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͖�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ͘� 

�Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� �Z� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ůŝŶĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝƚĞƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� Ăůů� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ͘� dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚĂŐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŽƌ͛Ɛ� ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ;<Žůď͕� ϭϵϴϰͿ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƐŝŶĐĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶůŝŶĞ�;ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐͿ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽĨ� ͚ĚŝƐƚĂŶĐĞ͛� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŽŶůŝŶĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĂīĂŝƌƐ� ŝŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶƚ��W�͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ-ŵĞŶƚĞĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŚŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͕�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚĞƉƐ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐŝĐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
;DĂŶŶ�Θ�tĂůƐŚ͕�ϮϬϭϳͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ŐƌŽǁ͘� 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ǀĂůŽƐ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĞ͗�&ƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵ;ϭͿ͕�ϲϳ–ϴϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϳϭϱϮϬϯϮϬϬϬϭϳϵϵϴϭ 



 

�ϭϴ 

�ƌǇŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�ƵƌŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĐƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ��͘�WĂůƚƌŝĚŐĞ�Θ��͘�WŚĂŬŝƟ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŽŶƟŶƵƵŵ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�;ƉƉ͘�ϴϬ–ϵϳͿ͘��Θ���ůĂĐŬ͘ 

�ƵƐƚŽƐ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�/Ŷ-^ĞƌǀŝĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽŝŶŐ��ůĂƐƐƌŽŽŵ-�ĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��ŚŝůĞ͗�dŚĞ�DĞŶƚŽƌƐ͛�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͘ 

&ĞŝŵĂŶ-EĞŵƐĞƌ͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ŶŽǀŝĐĞƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϮϮϰϴϳϭϬϭϬϱϮϬϬϭϬϬϯ 

&ƌĞŝƌĞ͕�W͘�;ϭϵϵϯͿ͘�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͘�ϭϵϳϬ͘�/Ŷ�ZĞƉƌŝŶƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽŶƟŶƵƵŵ͘ 

'ŽůŽŵďĞŬ͕�W͕͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�Ă�sǇŐŽƚƐŬŝĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�/Ŷ�^͘�
tĂůƐŚ�Θ�^͘�DĂŶŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�KǆŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

,ŽďƐŽŶ͕��͘�:͕͘��ƐŚďǇ͕�W͕͘�DĂůĚĞƌĞǌ͕��͕͘�Θ�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�W͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͗�tŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĂƚĞ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ 

,ŽůůŝĚĂǇ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

<Žůď͕��͘��͘�;ϭϵϴϰͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�dŚĞ�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͕�/ŶĐ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ�ϵϳϴ-Ϭ-ϳϱϬϲ-ϳϮϮϯ-ϴ͘ϱϬϬϭϳ-ϰ 

DĂŶŶ͕�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘��ƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ 

DĂŶŶ͕�^͕͘�Θ�tĂůƐŚ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ-�ĂƐĞĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƟĐĞƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϭϯϭϱϳϯϯϯϵϱ 

KƌůĂŶĚ-�ĂƌĂŬ͕�>͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϱϳϲϰϬϭϮϯϰϲϰ 

dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�W͘��͕͘�,ŽďƐŽŶ͕��͘�:͕͘�Θ�DĂůĚĞƌĞǌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ�ϵϳϴ-Ϭ-Ϭϴ-Ϭϰϰϴϵϰ-ϳ͘ϬϬϲϴϵ-ϴ 



 

�ϭϵ 

 

^ŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ����>�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�DĞĚŝĂ�^/'�ŚĂƐ�ƌƵŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĂůŬƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƐ�^/'�
�ǀĞŶƚƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͛Ɛ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƚĂůŬƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ďǇ�:ĂĐŬ�'ƌŝĞǀĞ�ĂŶĚ�
:ĂŶŶŝƐ��ŶĚƌŽƵƚƐŽƉŽƵůŽƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĮĞůĚƐ�;ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇͿ͕�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;ĂůďĞŝƚ�ƚǇƉĞĚͿ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘� 

�Ɛ�Ă�ƐŽĐŝĂďůĞ�ŝŶƚƌŽǀĞƌƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ůĞĂƐƚ�ĂǁŬǁĂƌĚͿ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͘�^Ž͕�ǁŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƉƵƚ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�^/'�ĂŶŶƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ͘�/Ŷ�ŵǇ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƋƵŝƌŬǇ�,ĂƌƌǇ�WŽƩĞƌ�ƚŚĞŵĞĚ�ƚŽƵƌƐ͕�Ăůů�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƐŬǇůŝŶĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͛Ɛ�ŽůĚ�ƚŽǁŶ͘��ůĂƐ͕�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ��ĂůǀŝŶŽ͛Ɛ�/Ĩ�hƉŽŶ�Ă�tŝŶƚĞƌΖƐ�EŝŐŚƚ�Ă�
dƌĂǀĞůůĞƌ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚŝŶŐ͘� 

^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ͘��ůů�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶůŝŶĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�:ĂĐŬ�'ƌŝĞǀĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĂůŬ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 

KŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăůů-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŽƵƌ�^/'�ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĂůŬ�ƐĞƌŝĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ĂƐ�ǁŝƐĞůǇ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŽƌ��ĂƌŽůŝŶĞ�dĂŐŐ͕�ŽƵƌ�^/'�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�͞ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ͟�ŝŶ�ŝƚƐ�ƟƚůĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂůŬƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƟƉƐ͗�� 

�ƌĞĂŵ��ŝŐ͗�KŶĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĂůŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�tĞ�ĐĂŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĞĂŵ-ƐƉĞĂŬĞƌ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞ͘�sŽŝůă͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇĞƐ͘�WůƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ͊� 

<ĞĞƉ�ŝƚ�^ŝŵƉůĞ͗�/�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĨĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚŐǇ�ĂƐ��ŽŽŵ͘��Ƶƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
͞ŵĂƐƚĞƌ͟�ŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůĂƐƚ-ŵŝŶƵƚĞ�ƉĂŶŝĐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�͞ƚĞĐŚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͟�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞƐƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�;ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�;ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�'�WZ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚͿ͘� 

���>�^/'�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Θ�EĞǁ�DĞĚŝĂ�^ƵŵŵĞƌ�sŝƌƚƵĂů�dĂůŬ�^ĞƌŝĞƐ͗�
��ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ� 
;^ƵŵŝŶ��ŚĂŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚͿ 



 

�ϮϬ 

 
 

^ŚĂƌĞ�ŝƚ͗�dŚĞ�ƚǁŽ�ƚĂůŬƐ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ĚŽƵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĂůŬƐ͘��Ƶƚ�
ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ǇĞƚ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞƌĞ͊�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh�ĂYǁs�WWDǆŐ�>:ĨǁĂϯhŐǁϵ�͍
ǀŝĞǁͺĂƐсƐƵďƐĐƌŝďĞƌ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

DŝĐŚĞůĞ��ĂƉƉĂǀŝŐŶĂ�ŽŶ��D^Z�ǀŝĚĞŽƐ�;:ƵůǇ�ϭϲƚŚͿ͖� 

^ƵƐĂŶ�,ĞƌƌŝŶŐ�ŽŶ��ŵŽũŝƐ�^ǇŶƚĂǆ�;:ƵůǇ�ϯϬƚŚͿ͖� 

�ŽƌŽƩǇĂ��ƐĞƌǌŽ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽŶ�sŝĚĞŽ��Ăůů�;�ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚͿ�ĂŶĚ� 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�/ůďƵƌǇ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϯƚŚͿ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘� 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂůŬƐ�ŚĞƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĮůĞͬĚͬϭŵǇϯ,ŵ/Yƌs&ͺǆ�ƐW<ϯŽĚĞtŽ<:ƌĂ�Ɛtϰũ'ͬ
ǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�^/'�ŚĞƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĂŶŐŶĞǁŵĞĚŝĂ͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵͬ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
ůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚŶĞǁŵĞĚŝĂͬ 

 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐ͊ 

 

 

 



 

�Ϯϭ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ 

�ůĂĐŬůĞĚŐĞ��͘�ĂŶĚ��ƌĞĞƐĞ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͗�ĂŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�/^�E�
ϵϳϴϭϳϴϴϵϮϱϬϴϮ͘�ϭϵϵ�ƉĂŐĞƐ͘� 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞǀĂŝůƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�Įůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝīŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌĐƵƐ͛�;ϭϵϴϲͿ�tƌŝƟŶŐ��ƵůƚƵƌĞ͘�
dŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞůǇ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ůŽĐĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽĐĂů�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ŽŶ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ďƵƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚĂůů͘�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂƵĚŝďůĞ�ǀŝĂ�
ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ͕�ǀŝĚĞŽ-ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĂƵĚŝŽ-ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĮůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�
ƵŶŝƋƵĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�,ŽƌŶďĞƌŐĞƌ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�͞ŚƵŵĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͟�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƟĐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘͟�dŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� 

/Ŷ�WĂƌƚ�ϭ͕�^ĞĐƟŽŶ�͞DĞĂƚ͟�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞŵǇƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ɛ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ǀŝĂ�
͞ƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͟�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞƌĞ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ-ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŶŽǀĞůŝƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�͞ĐĂůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ͟�;Ɖ͘�ϭϮͿ�
ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ůŝƩůĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘��Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ŶŽǀĞůŝƐƚ�ĂůŝŐŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŶŽǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͟�;Ɖ͘�ϭϳͿ͘�
dŚĞ�ƉŽĞƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵŶĚĞƌ�͞ĞŵŽƟŽŶĂů�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͟�;Ɖ͘�ϮϳͿ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�
ƌŚǇƚŚŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͘�dŚĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�͞ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů͟�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĨŽƌŵ�;Ɖ͘�ϰϭͿ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶŝĂů�ďƵƚĐŚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌƐŚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�͞Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�WĂƌƚ�ϭ�ƉƵƚƐ�Ă�ŚĂůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ďƵƚĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶŝĂů�ďƵƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ůŝĨĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�Ă�ŵŝŐƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�WĂƌƚ�ϭ͕�WĂƌƚ�Ϯ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�
^ĞĐƟŽŶ�͞dĞĂ͟�ŵĂŝŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ŇĞĞƟŶŐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂůů�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽĨ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�



 

�ϮϮ 

ƵƉƉĞƌĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŝůĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
dŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŐŽ�ŽŶ͘�dŚĞ�ůŽǇĂůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůůĮƐŚ�ƐƚĂůů�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďĞŝŶŐ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŶŽǁ͟�;Ɖ͘�ϱϬͿ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͟�;Ɖ͘�ϱϲͿ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŝŶŇƵǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�͞ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ͟�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƌŽƐƐ�;Ɖ͘�ϱϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞŶĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉĞƌĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�;�ůĂĐŬůĞĚŐĞ͕��ƌĞĞƐĞ�Θ�,Ƶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�͞ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͟�;Ɖ͘�ϲͿ�
ŝƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�
͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͟�;Ɖ͘�ϱϭͿ͘� 

^ĞĐƟŽŶƐ�͞�ůŽŽĚ͕͟�͞/ŶƚĞƐƟŶĞ͕͟�͞&ŝƐŚ͟�ĂŶĚ�͞DŝůŬ͟�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƚĐŚĞƌ�ƐƚĂůů�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘�dŚĞŝƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĨŽƌŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĨƌĞĞ�ďůŽŽĚ�ĐƵƌĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝŶƚĞƐƟŶĞ͕�ĐŽůŽŶ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ďĂůůƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ůŽǁ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ďƵůůŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĐƵƚ�ƉŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂďǇ�ŵŝůŬ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƵƚĐŚĞƌ�ƐƚĂůů-ŚŽůĚĞƌ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�͞�ƌĞĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͟�;Ɖ͘�ϭϮϬͿ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂůĞƌƚƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͛Ɛ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĞĐŽŵŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĂůŵƐ�;>ŽŇĂŶĚ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ǀŝǌ͘�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĂůŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĚĞĂůĞƌƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ŝŶ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƌĞĂůŵƐ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ŽĨ�
ŵǇƌŝĂĚ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŇĞĞƟŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝŵĞ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�͞Žŝů�ƚŚĞ�
ǁŚĞĞůƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�
͞ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͟�;Ɖ͘�ϭϲͿ͘� 

^ĞĐƟŽŶ�͞�Ğů͟�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƐŽĚŝĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ͘��Ǉ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�͞ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�;�ůŽŵŵĂĞƌƚ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϴϮͿ͕�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƚƌŝĞƐ�ŽŶ�,ǇŵĞƐŝĂŶ�ĞƚŚŶŽƉŽĞƟĐƐ�ƚŽ�͞ƌĞ-ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂĐĐĞŶƚĞĚ͕�ŚĞƐŝƚĂŶƚ͕�Žƌ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͟�;�ůĂĐŬůĞĚŐĞ͕��ƌĞĞƐĞ�ĂŶĚ�,Ƶ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϵϳͿ͘� 

/Ŷ�WĂƌƚ�ϯ�^ĞĐƟŽŶ�͞�ƌĞĂĚ͟�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ďǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϭ͘�͞>ĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĂĐƚ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�͞ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͟�;Ɖ͘�ϭϵϰͿ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� 

dŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ�ŝƚ�ĞǆŚĂƵƐƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͘� 



 

�Ϯϯ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ůĂĐŬůĞĚŐĞ͕��͕͘��ƌĞĞƐĞ͕��͘�ĂŶĚ�,Ƶ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�sŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ�ŝŶ�
dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�;tW͘�ϮͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬͬŐĞŶĞƌŝĐͬƚůĂŶŐͬ
ŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ͘ 

�ůŽŵŵĂĞƌƚ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�ĞƚŚŶŽƉŽĞƟĐƐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ͕�ϭϲ͕�ϭ͕�ϭϴϭ–ϭϵϬ͘ 

�ůŝīŽƌĚ͕�:͘�ĂŶĚ�DĂƌĐƵƐ͕�'͘��͘�;�ĚƐͿ͘�;ϭϵϴϲͿ͘�tƌŝƟŶŐ��ƵůƚƵƌĞ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͕���͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͘ 

>ŽŇĂŶĚ͕�>͘�,͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͗�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů�ƐŽĐŝĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ůĚŝŶĞ�ĚĞ�
'ƌƵǇƚĞƌ͘ 

�ŝŚƵŝ�tƵ͕�:ŝĂŶŐƐƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝƌŬďĞĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ 

 

 

<ŝĞƐůŝŶŐ͕�^͘�&͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�/^�E͗�ϵϳϴϭϭϯϴϰϴϳϳϮϳ͘�
ϭϴϳ�ƉĂŐĞƐ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dǁŝƩĞƌƐƉŚĞƌĞ͘��ƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĂůĞ-ƚŽ-ĨĞŵĂůĞ�dƌĂŶƐ�ĨŽůŬ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞůǇ�ũƵŶĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ůĂǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�Ă�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�<ŝĞƐůŝŶŐ�
͚ĐŚĞĐŬƐ�ŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͛͘�,ĞƌĞ�ŚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ǁƌŝƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶ-ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�͚ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƉĞĂŬƐ�Ă�ĚŝĂůĞĐƚ͛�;Ɖ͘�
ϭϭͿ�ĂŶĚ�͚ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͛�;Ɖ͘�ϭϯͿ͘�dŚĞŶ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂƐ�͚Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�ƚŽƉŝĐ͛�;Ɖ͘�ϮϭͿ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐŚŽƌƚ͕�ŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŶĚĞŶƐĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͘� 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�͚,Žǁ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŚĞƌĞ͛�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��Ɛ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�<ŝĞƐůŝŶŐ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵďƚůĞ�
ĂƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ-ŶŽǀŝĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚŽ�͚ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂīĞĐƚƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͛�;Ɖ͘�ϯϱͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ĐŚŽŝĐĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ůĞĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ǁŚĞƌĞ�<ŝĞƐůŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶƐƵůƚƐ͕�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�͚΀ƚ΁ŚĞ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ�ĂŶĚ�ďŝŶĂƌŝƚǇ͛�;Ɖ͘�ϳϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĂƩĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ͕�͚ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ƐĞǆƵĂůŝƟĞƐ͛�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚ƋƵĞĞƌ͛�ĂŶĚ�͚ƚƌĂŶƐ͛�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚ͕�ďƵƚ�ĐůĞĂƌ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�



 

�Ϯϰ 

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂůůŽǁƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĞƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘���ŶŽǀŝĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉƚŚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŽƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƐƚĂŶĐĞ͘�<ĞǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŽůĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƟĐĂů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘ 

tŚĞƌĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĚĞĂƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽƌŵƐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞ŐĂǇ�ǀŽŝĐĞ͘͟ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͘�<ŝĞƐůŝŶŐ�ǁĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�
ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ͗�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
dƌĂŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǀĂƌŝĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŶŽ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉĞũŽƌĂƟǀĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌƵƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘ 

�ŚƌŝƐ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

 

WŚŝƉƉƐ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͘�^ƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƚĞ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�/^�E͗�
ϵϳϴϭϳϴϴϵϮϰϬϰϳ͘�ϭϬϭ�ƉĂŐĞƐ͘ 

�ĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�DƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�͚Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕�
ƉŽĞŵƐ͕�ŝŶƚĞƌůƵĚĞƐ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͛�;Ɖ͘�ϮͿ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�Ɛůŝŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�



 

�Ϯϱ 

ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ďůĞŶĚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ĐƌĞĚŝƟŶŐ�EĂĂ��ĞŶƐƵĂ�dŽƌĚǌƌŽ͕�
'ĂŵĞůŝ�dŽƌĚǌƌŽ͕�:ĂďĂƌƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽǇĂŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ĂŶĐĞ�;�ŽĚŽǁĂ͕�'ŚĂŶĂͿ�ĨŽƌ�WĂƌƚ�ϭ�ĂŶĚ�WŝŬŝ��ŝĂŵŽŶĚ͕�
�ŚĂǌ��ŽŚĞƌƚǇ͕�^ŽƉŚŝĞ�EŽĐŬ�ĂŶĚ�dĂǁŽŶĂ�^ŝƚŚŽůĠ�ĂƐ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŽƌ�WĂƌƚ�ϯ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�;ƵŶŶƵŵďĞƌĞĚͿ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŶŝŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŝƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ĚĞĮŶĞ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƉƉĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶŽŶ-�ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ŶŽŶ-ǁĞůů-
ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�͞ƉƵƫŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂƐƚ͟�ŝĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůůǇ͘�WŚŝƉƉƐ�ƚŚĞŶ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰͿ�ƵŶĚĞƌ�ĮǀĞ�͚ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�΀͙΁�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͛�;Ɖ͘�ϴϵͿ͗�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�
ĂĐŽƵƐƟĐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬƌŝƚƵĂůͬĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ 

/Ŷ�WĂƌƚ�ϭ�;�ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭ-ϮͿ͕�WŚŝƉƉƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶũƵƌǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ŝŶ��ĐĐƌĂ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚŽǁ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�
^ŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŝŶƚŽ�
ŽŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͛�;Ɖ͘�ϮϯͿ͗�
ǁŚŝůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�͚ŶĞǁ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶ�΀ƚŽ΁�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ͛�;Ɖ͘�ϮϯͿ͘��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŚĞƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ƚŽ�&ĂŶŽŶ�ĂŶĚ�EŐƹŐš�ǁĂ�dŚŝŽŶŐ͛Ž͛Ɛ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ƐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�͞ĚĞĐƌĞĂƟŽŶ͕͟�ĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂƐƚ͛�;Ɖ͘�ϮϵͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ  ͘

WĂƌƚ�Ϯ�;�ŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ-ϭϬ�ĂŶĚ�Ă��ŽĚĂͿ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�WŚŝƉƉƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�hE�^�K��ŚĂŝƌ�ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŶĂŵĞĚ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�͞ĚĞ-
ĐƌĞĂƟŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�͚ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐƌĞĂƚĞĚ͕͛�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�^ŝŵŽŶĞ�tĞŝů�;Ɖ͘�
ϰϯͿ͘��ĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ůŽƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ͗�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�͞ŵŝĚĚůĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�;ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�͞ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕͟�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵŶŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ͗�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͍�tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝƐ�
͞ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞĐƌĞĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͍�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ͕�WŚŝƉƉƐ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ�ĂĚǀŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�͚ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ďŽŽŬ͛�;Ɖ͘�ϲϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀŽůƵŵĞ͕�ƐŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ͕�
ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƋƵŝĞƟŶŐ͛�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ůĞŐĂĐŝĞƐ͗�ŝƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďŽĚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚĞŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŝŶŐ͘ 



 

�Ϯϲ 

/Ŷ�WĂƌƚ�ϯ�;�ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭϭ-ϭϯͿ͕�WŚŝƉƉƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞ�ƌĞŽ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�ƵƉĞŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�͚ƋƵĞĂƐŝŶĞƐƐ͛�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�tŚŝƚĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;Ɖ͘�ϳϴͿ͕�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�͚ĚĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŽƐŵŽůŽŐǇ͛�;Ɖ͘�ϴϯͿ͘�^ŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŚĞ�͚ǁĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ďĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�
ŐůŽďĂů�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞŌ͕�ĂƐ�EŐƹŐš�ǁĂ�dŚŝŽŶŐΖŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĞƫŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŵĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĐŽůŽŶŝƐĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ͛�;Ɖ͘�ϴϲͿ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�WŚŝƉƉƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůůǇ�ĂŶĚ�͚ƉƵƫŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂƐƚ͕͟��ĞĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�DƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ǀĂƌǇ�ŚƵŐĞůǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽ-
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽŶ�ƟƚůĞ�ƉĂŐĞƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌͿ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝŶŐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�;ďŽƚŚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ůŝŶŐƵŝƐƚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�tŚŝƚĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƵŶůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞůǀĞƐ͘ 

�ĂŵŝůůĞ�:ĂĐŽď͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ 

 

 

<ŽŚŶ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚ͘�tŚǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�EĞǁ�
,ĂǀĞŶ͕��d͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�/^�E͗�ϵϳϴϬϯϬϬϮϯϭϬϴϯ͘�Ϯϱϲ�ƉĂŐĞƐ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ŽŶĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ��ƌĞǆŝƚ�;WŽŽůĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͍�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘ 

DĂƌĞŬ�<ŽŚŶ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶŝŶĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϳ�ƉĂŐĞƐ͘�DŽƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ŬĞǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝŶĚĞǆ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƟƚůĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƟƚůĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘ 

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͕�͚KƚŚĞƌ�tŽƌĚƐ��ƌĞ�WŽƐƐŝďůĞ͕͛�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�͚ƚǇƉŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�͚ŽĨ�ďŽƚŚ�WŽůŝƐŚ�
ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�͚DǇ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŵǇ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ͘�͘�͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŵĞ͛�;Ɖ͘ϭͿ͘�/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�͚�ĂďĞů͗�dŚĞ��ŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�dŚĞŽƌǇ͕͛�<ŽŚŶ�ƉƵƌƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
͚ĞǆŝƐƚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͛�;Ɖ͘ϴͿ͘�,Ğ�ĂƐŬƐ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
;ďĞƚǁĞĞŶ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝƐƚ�DĂƌŬ�WĂŐĞů�ĂƐ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͕�
ƚǁĞůǀĞ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;Ɖ͘�ϮϴͿ͘�<ŽŚŶĂůƐŽ�ĚƌĂǁƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ůŝŶŐƵŝƐƚͬĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ��ŽŶĂůĚ�>ĂǇĐŽĐŬ�;ϮϬϬϭͿ�ŝŶ�WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�



 

�Ϯϳ 

ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘�<ŽŚŶ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƚŚĞ��ĂďĞů�ŵǇƚŚ�ŽĨ�͚ƚŽƉ-ĚŽǁŶ͛�
ĚŝǀŝĚĞ-ĂŶĚ-ƌƵůĞ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�͚ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�΀͙΁�ďǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟƐƚ�ĐŽŶƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͛�;Ɖ͘�ϯϴͿ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�͚dŚĞ�ZŝƐŝŶŐ��ŝŶ͕͛�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ĨƌŽŵ�^ƚĞƉŚĞŶ�<ƌĂƐŚĞŶ�;ϭϵϴϯͿ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽůĂƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ŵŽŶŽůŝŶŐƵĂů�ZƵƐƐŝĂŶ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƌŝƐŝŶŐ�ĚŝŶ͛�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�<ŽŚŶ�ƚŚĞŶ�
ĂƐŬƐ�͚ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͍͛�,ŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨĂŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�<ŽŚŶ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͖�ƐĞĐŽŶĚůǇ�
ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ĂŶĚ͕�ƚŚŝƌĚůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ƌŝĐĞĂŶ�ŵĂǆŝŵƐ�;ϭϵϴϵͿ͘� 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�͚/ƚ�DƵƐƚ�^Ɵůů��Ğ�/Ŷ�dŚĞƌĞ�^ŽŵĞǁŚĞƌĞ͕͛�ĐŽǀĞƌƐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�h^�ͬh<�
ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͍��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�
͚dǁŽ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�/Ŷ�KŶĞ�,ĞĂĚ͕͛�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�<ŽŚŶ�ŽīĞƌƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͕�͚^ƉĞĂŬĞƌƐ�/Ŷ�
^ĞĂƌĐŚ�KĨ��Ŷ��ŶĚ�WŽŝŶƚ͕͛�ĂƐŬƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�<ŽŚŶ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͕�͚�ĞŝŶŐ�^ŽŵĞďŽĚǇ��ůƐĞ͛�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϴ͕�͚KŶĞ�EĂƟŽŶ͕�KŶĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ͕͛�ĂƐŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝůƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�͚WŽƐƐŝďůĞ�tŽƌĚƐ͕͛�
ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ�<ŽŚŶ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶ�͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽĚĞƐ͗�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛�;Ɖ͘�ϮϭϰͿ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉůƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ďƵďďůĞ͘�DĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉŽŶ͘�<ŽŚŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚŽǁ͍�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌ͍��ƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�^Ž�ǁŚĂƚ͍�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵͬŵƵůƟĚŝĂůĞĐƚĂůŝƐŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů͘�
DŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů-ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

'ƌŝĐĞ͕�,͘W͘�;ϭϵϴϵͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

<ƌĂƐŚĞŶ͕�^͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ĚŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͕�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ��ĞǀŝĐĞ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŶŶĂůƐ͕�ϭϲ͕�ϭ͕�
ϰϭ-Ϯ͘ 

>ĂǇĐŽĐŬ͕��͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�DĞůĂŶĞƐŝĂ͗�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�&ŝůů͕��͘�ĂŶĚ�DƵŚůŚĂƵƐůĞƌ͕�W͘�;ĞĚƐͿ͘�
�ĐŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƌĞĂĚĞƌ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϭϲϳ-ϳϭͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ŽŶƟŶƵƵŵ͘ 

DĂƌĞŬ�<ŽŚŶ�ǁƌŝƚĞƌ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŵĂƌĞŬŬŽŚŶ͘ŝŶĨŽͬ͘� 

WĂŐĞů͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�,ƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ƌĞƉůŝĐĂƚŽƌ͘�EĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁƐ͘�'ĞŶĞƟĐƐ͕�ϭϬ͕�ϲ͕�ϰϬϰ-ϭϱ͘ 



 

�Ϯϴ 

WŽŽůĞ͕�^͘��;ϮϬϭϵ͕�ϳ�DĂƌĐŚͿ͘�&ŽƵƌ�tŽƌĚƐ�ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚ�ďǇ�DĂƌĞŬ�<ŽŚŶ�ƌĞǀŝĞǁ�–�ǁŚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�/Ɛ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ��ƌĞǆŝƚ͍�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͘�dŚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ�,ĞĂůĞǇ͕�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ 

 

 

�ǀĞƌƐ-sĞƌŵĞƵů͕�:͘�ĂŶĚ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ͕��͘�;�ĚƐͿ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�hƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͗��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ�DŽƵƚŽŶ͘�/^�E�ϵϳϴϭϱϬϭϱϭϰϱϲϮ͘�ϯϬϳ�ƉĂŐĞƐ͘ 

^ĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;h��Ϳ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�
�ǀĞƌ-sĞƌŵĞƵů�ĂŶĚ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ͛�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕�
ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘� 

dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ŐĞŶĞƌĂů�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ–ďĂƐĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͟�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ƚŚŝƐ�
ƚŚƌĞĞ-ƟĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�;>ϭ͕�>Ϯ�ĂŶĚ�&>Ϳ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�dŚƵƐ�;ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĞǀŝŶĐĞͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĞƐƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ—dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ—ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ͘��ƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͕�ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϱ�ĞƐƐĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϯ͕�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶǇ-ƐŝĚĞĚ͕�Ăůů-ƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�h��—ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ-ƐĞƫŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�>ϭ͕�>Ϯ�Žƌ�&>͘�� 

͞�͚hƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ͛�ŝƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ůĂďĞů�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͟�;tƵůī�ĂŶĚ��ůůŝƐ͕�ϮϬϭϴ͗ϯͿ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚƌĂŝƚƐ͘�ZŽƵŐŚůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƐŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶƉƵƚ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂůŝƚǇ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽƉĞŶƐ͕�ǁŝƚŚ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ�ĂŶĚ�'ŝůůŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�EŽƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚŽŬĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�h��Ɛ͛�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŇĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�>ϭ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƫƚƵĚĞ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƐƐĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďǇ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐůĞ͕�ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�EĂŵĞůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ�'ŝůƋƵŝŶ͕�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�>Ϯͬ&>�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ƌĞůŝĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉƐǇĐŚŽƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�ŽŶĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ŝŶĚĞĞĚ�ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�EĞǁ��ŶŐůŝƐŚĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�



 

�Ϯϵ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĞĞŬŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƩĞƌĂŶĐĞƐ�;ďĂƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ϯϮ�
ǀŝĚĞŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌ-ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�sĂůŝĚŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƩƌŝƟŽŶ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĂƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐŚ�ĂŶĚ��ǀĞƌƐ-
sĞƌŵĞƵů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�h��͘� 

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĂƐ�ŚŝŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘��ůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ůĞƐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�h��͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ƚĞŝŶŬƌĂƵƐƐ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚ-�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ—ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ—ƚŽ�DĂƌŝĂ�DŽƐ͛�DƵůƟZĞƉ�DŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ͘�Kƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ĨƌŽŵ��ůŵĂ�EĂƉ-<ŽůŚŽī͛Ɛ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
>Ϯ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ďŝůŝŶŐƵĂů�dƵƌŬŝƐŚ-�ƵƚĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�
�ƵƚĐŚ�>ϭ�ĂŶĚ�>Ϯ�ďǇ��ŶŶĞ�sĞƌŵĞĞƌ͘�dŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀĞƐ͕�ďǇ�
ZƵƐƐŝĂŶ-�'ĞƌŵĂŶ�ďŝůŝŶŐƵĂůƐ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďǇ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ�Ğƚ�Ăů͘ 

�Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞,Žǁ�ĐĂŶ�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͍͟�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ�ĂŶĚ�
sĞƌƐƉŽŽƌ͛Ɛ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�h���ƚŽ�ĐŚƵŶŬƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�>Ϯ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ-�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶƉƵƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/ŶƉƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
EŝǌŽŶŬŝƐĂ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŽůůŽĐĂƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�>Ϯ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�tŝƚŚ�^ƵůůŝǀĂŶ�ĂŶĚ�sĂůĞŶǌƵĞůĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĮŶĂůůǇ�ƐŚŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�ƚŽ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ͗�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƵĂǀĞ�ĂŶĚ�ďůĂŶĚŽ͘�� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ƌŽƵŐŚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŐĞƚƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�>�—ďĞ�ŝƚ�>ϭ�Žƌ�>Ϯͬ&>͘�dŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�h���ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŵĞƚĂ-ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘���ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h���;ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�ƐĞĞ�dƌŝďƵƐŚŝŶŝŶĂ�
ĂŶĚ�'ŝůůŝƐ͕�'ŝůƋƵŝŶ͕�^ƚĞŝŶŬƌĂƵƐƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ—ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ—ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌƉƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐͿ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�ĞĞŬŚƵŝǌĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐŚ�ĂŶĚ��ǀĞƌƐ-sĞƌŵĞƵůͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͕�ƉƵǌǌůĞ-ůŝŬĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�Ă�ƵƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ĞůĞŐĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞ͟�;Ɖ͘�ϭϲϲͿ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

tƵůī͕�^͘�ĂŶĚ��ůůŝƐ͕�E͘��͘�;ϮϬϭϴͿ�hƐĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�DŝůůĞƌ͕��͘�d͕͘��ĂǇƌĂŵ͕�&͕͘�



 

�ϯϬ 

ZŽƚŚŵĂŶ͕�:͘�ĂŶĚ�^ĞƌƌĂƚƌŝĐĞ͕�>͘�;ĞĚƐͿ͕��ŝůŝŶŐƵĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͗�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�
ƐƵďĮĞůĚƐ�;ƉƉ͘�Ϯ-ϱϲͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�:ŽŚŶ��ĞŶũĂŵŝŶƐ͘ 

D͘��ƌŝƐƟŶĂ��ŽƐĐŽůŽ͕�&ƌĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽǌĞŶ-�ŽůǌĂŶŽ 

 

 

�ŚƵĂ�^ŝĞǁ�<ŚĞŶŐ͕��͘�;�Ě͘Ϳ�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶ;ŝŶƚĞŶĚĞĚͿ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂůŝƐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͗�DƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�
Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��ĞƌůŝŶ͗��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ͘�/^�E�ϵϳϴϯϭϭϬϱϭϴϮϯϴ͕�ϯϳϮ�ƉĂŐĞƐ͘ 

��ďŽŽŬ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ͕�ĂŶĚ��ŚƵĂ�^ŝĞǁ�
<ŚĞŶŐ�ĚŽĞƐ�Ă�ǀĂůŝĂŶƚ�ũŽď�ŽĨ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ďŝĂƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ͘�dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ͘��ůů�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�;>WWͿ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
;�ŝĐŬͿ��ĂůĚĂƵĨ�:ƌ͕�ǁŚŽ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďůĞ�ŵƵůƟ-ůĂǇĞƌĞĚ�ŵŽĚĞů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƐŽ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>WW�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ 

dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�>WW͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĨŽĐƵƐ�;ƚŚĞ�ƐƵƉƌĂ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��hͿ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂĐƌŽ�;ŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ͕�ŵŝĐƌŽ�;ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂ�ŵŝĐƌŽ�;ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͿ�ůĞǀĞůƐ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�>WW͕�ĂƐ�ŝƚƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�;ŵĂĐƌŽͿ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�;ŝŶĨƌĂ-ŵŝĐƌŽͿ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŚĞůĚ�
ďĂĐŬ�ďǇ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ďĂŶĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƌĂ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�>WW�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ—
�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�>ŝŶŐƵĂ�&ƌĂŶĐĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�
>WW�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŶŽƌ�ĞǀĞŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�<ĂƉůĂŶ�ĂŶĚ��ĂůĚĂƵĨ�
;ϭϵϵϳͿ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�>WW͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�>WW�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǇĞƚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ĨĞǁ�ƉůĂĐĞƐ͖�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ďĞŵƵƐŝŶŐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>WW�Ăƚ�Ă�^ǁŝƐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƌĞĂĚ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>WW�ŽŶ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďƵƚ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ 

EĞǆƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽŶ�DĂĐƌŽ-ůĞǀĞů�>WW͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>WW�



 

�ϯϭ 

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h��͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƋƵĂƐŝ-ĐŽůŽŶŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂƐ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�>WW͘�/Ŷ�
ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�>WW�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ͘���ƐƚĂŶĚŽƵƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�>WW�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉĂƌƚƐ͕�ƉƌŽǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƟŵĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�>WW͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ĂƐƋƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉƌŽ-
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů͕�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŶŽǀĞů�>WW�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�^ǁŝƐƐ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�ĚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ-ůĞǀĞů�ƉŽůŝĐǇ͘��ŽƚŚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�>WW͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�Ă�ĚĞŶƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�>WW�
ĂŶĚ�ƌĂĐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��ĨƌŝŬĂĂŶƐ�ĂƐ�Ă�DĞĚŝƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂ�ŵŝĐƌŽ�>WW�ŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ďƵƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ͘��ŽƚŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ͕�Ă�ǁĞůů-ďĂůĂŶĐĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�
DĞĚŝƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ͕�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞĂƌůǇ-ǇĞĂƌƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŝƚĂƟŽŶ-ƌĂƟŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĚĞƌŝƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�<ƌĂƐŚĞŶ͛Ɛ�/ŶƉƵƚ�
,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗�<ƌĂƐŚĞŶ͕�ϭϵϴϱͿ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽŽƌ͕�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌĚ�ĐŽƵŶƚ�ĞƐƉŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶ-ŚĂŶĚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�DĞĚŝƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĞŶŐĂŐĞ�;Žƌ�ŶŽƚͿ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞůů-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϱ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͗�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�
ƵƐĞĨƵů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�>WW�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚĞďŽŽŬ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƵƐĞĨƵů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘� 

dǁŽ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ�ŶĂŢǀĞůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞĂĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ƐƵď-ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�;�ŶŐůŝƐŚͿ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝƐŝŶŐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĐŝůŝƚǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϳ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞůǇ͕�
ŚĞůƉĨƵůůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͞ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

/�ĨĞĞů�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚĂƌƐŚ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ůŽŌǇ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�>WW�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ͘�DǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�



 

�ϯϮ 

ŵŽƌĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚĞǆƚ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

<ĂƉůĂŶ͕�Z͘��͘�ĂŶĚ��ĂůĚĂƵĨ�:ƌ͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ůĞǀĞĚŽŶ͕�h<͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�
DĂƩĞƌƐ͘ 

<ƌĂƐŚĞŶ͕�^͘��͘�;ϭϵϴϱͿ͘ dŚĞ�/ŶƉƵƚ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�>ŽŶŐŵĂŶ͘ 

dŚŽŵĂƐ�^͘��ǀĞƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƚŚ 

 

 



 

�ϯϯ 

�KK<^��s�/>��>��&KZ�Z�s/�t 

 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁƐ�
�ĚŝƚŽƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:�,Ăůů͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��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 

 

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

�ƵƐĐŚĨĞůĚ͕�^͘�ĂŶĚ�<ĂƵƚǌƐĐŚ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�DŽĚĞůůŝŶŐ�tŽƌůĚ��ŶŐůŝƐŚĞƐ͗�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘��ĚŝŶďƵƌŐŚ͗��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�΀Ğ�ŽŽŬ΁ 

�ĞŵũĠŶ͕��͘�;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘ 

&ůǇŶŶ͕��͘�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĚƵůƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘ 

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

'ŬŽŶŽƵ͕��͕͘��ĞǁĂĞůĞ͕�:͘�D͘�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͕�:͘�;�ĚƐͿ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟͲ
ůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�΀Ğ�ŽŽŬ΁ 

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

ZŚĞŝŶĚŽƌĨ͕�D͘�ĂŶĚ�tŽĚĂŬ͕�Z͘�;�ĚƐͿ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͗�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘��ƌŝƐƚŽů͗�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�DĂƩĞƌƐ͘�΀Ğ�ŽŽŬ΁ 

^ĞĂƌŐĞĂŶƚ͕�W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�tŚǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝŶ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚ-ƚƌƵƚŚ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ůŽŽŵƐͲ
ďƵƌǇ͘�΀Ğ�ŽŽŬ΁ 

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 



 

�ϯϰ 

���>�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 

Ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϮϬϮϭ�;ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�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 



 

�ϯϱ 

���>�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����> 



 

�ϯϲ 

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 



 

�ϯϳ 

���>�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 
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