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ZĞǀ͘�:ŽŚŶ��.�tŝůůĞ�

�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��͘&͘t͘�tĂůƚŚĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�dŚĞƐŝƐ� ///�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�͞dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͟�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ��ŵƚ͕�Ɖ͘�ϮϮ͘��

dŽ�Ĩŝůů�ƚŚŝƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͖�ŶŽƚ�ŝŶ�'ŽĚ�Žƌ�,ŝƐ�KĨĨŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƵƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�  
ƉĞƌĨĞĐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨƌĂŝů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ƐŝŶŶĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶĨƵů�ĨůĞƐŚ͘��ĂĐŚ� 
ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƐŝŶ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽŶĞ͘��Ɛ� 
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƚƚĞƐƚƐ͕�ǁĞ�ƐŝŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂƵůƚ͕�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŽƐƚ�ŐƌŝĞǀŽƵƐ�ĨĂƵůƚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶ͘��

/Ŷ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶĨƵů� ŵĞŶ� ǁŚŽ� Ĩŝůů� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ͕� ŽƵƌ� >ŽƌĚ� ŝŶ� ,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ� ŚŝŐŚ� 
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ͘��Ĩ͘�ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϯ͗ϭͲϳ͘� 
�ŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽƵŐŚƚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘� ̂ Ž� ŚŽǁ� ĚŽ� ǁĞ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
KĨĨŝĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŝŶĨƵů� ĨƌĂŝůƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ͍� �ĂŶ� ĂŶǇ� ŵĂŶ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� 
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͍��ĂŶ�Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ƐŝŶ�Žƌ�ŚŝƐ�ŚƵďƌŝƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨǇ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ͍�tŚĂƚ� 
ŝĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ǁƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͍͟��ĂŶ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ǁŚŽ�ĨŝŶĚƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟� 
ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĐĂůů͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>�D^�ƌŽƐƚĞƌ͍��

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�ZĞǀ͘��ƌ͘�>ĂŶĞ�^Ğŝƚǌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� 
ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟�

KŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϭ͕� ϭϵϴϬ͕� �ƌ͘� DĂƌƚŝŶ� ^ĐŚĂƌůĞŵĂŶ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� Ă� ƉĂƉĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
ǁƌĞƐƚůŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ� ͞dŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů�KĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ��ŝǀŽƌĐĞ͕� ZĞŵĂƌƌŝĂŐĞ͕� ĂŶĚ� DŽƌĂů�
�ĞǀŝĂƚŝŽŶ͘͟� /Ŷ� ŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŚĞ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ͞tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŽĨĨŝĐĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ĂƐ� ƚŽ� ƐĐĂŶĚĂůŝǌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ďƵƚ� ĞǀĞŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ� ĂďƐŽůƵƚŝŽŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƐƵĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ� ƉĂƐƚŽƌ͕�Žƌ�ďĞ� ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘͟� ^ĐŚĂƌůĞŵĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͞ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͟� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ďǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗� ͞^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽƐƉĞů� ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ�
ĂďƐŽůƵƚĞƐ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�
ƚŚĂƚ͕� ƵŶĚĞƌ� ǀĞƌǇ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ƉĂƐƚŽƌ�ĐŽƵůĚ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�͞ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�
ƐĂůǀĂƚŝŽŶΗ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞ�ĂƐ�
ƌĂƌĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨŝĐĞ� ĂĨƚĞƌ� ĂďƐĐŽŶĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐΖ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘Η� dŚƵƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶ͘�

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ�ŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌǇ͕�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ� ĨŽƌ�ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ� ůŝĨĞ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ͕�Žƌ� ƌĞŝŶƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌŽƐƚĞƌ� ŝƐ� ƚŚŝƐ͗���͞�ƚ� ǁŚĂƚ� ƉŽŝŶƚ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� Ă� ŵĂŶ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨǇ�Śŝŵ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ� ͚Ĩŝƚ͛� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ� Žƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ͍͟� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�



� Ϯ

zŽƵƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ǁĂŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ǁŚĂƚ� ŝƚ� 
ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ͞ ĂďŽǀĞ� ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟� tĞ� Ăůů� ŬŶŽǁ� ƉĂƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ͕� ǁŚŽƐĞ� 
ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ� ͞ ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� 
ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ͞ ĂďŽǀĞ� ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ,ŽůǇ� ̂ ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕� 'ŽĚ͛Ɛ� 
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�tŽƌĚ͘�

dŚĞƐĞƐ�ŽŶ�͞�ďŽǀĞ�ZĞƉƌŽĂĐŚ"͗�

ϭ͘� �ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĐĂůů�ŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘� �ŚƌŝƐƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�,ŝƐ��ƌŝĚĞ͘�

ϯ͘� dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�
tŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

ϰ͘� dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ĚŝǀŝŶĞůǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͘�

ϱ͘� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�

ϲ͘� dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ďŽƚŚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͖�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�
ůŝĨĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ʏʑʋʉɿ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŚĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ͖�Žƌ�ƐĂĚůǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ͘�

ϳ͘��'ƌŝĞǀŽƵƐ�ƐŝŶ͕�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƐŝŶĨƵů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƉŽŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞƐ�Ă�
ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞Ĩŝƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�͞Ĩŝƚ͟�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ŽĨĨŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�

�
WĂƌƚ�ϭ͘�,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�͞�ďŽǀĞ�ZĞƉƌŽĂĐŚ͟�

�
�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗ϮϱͲϮϳ�,ƵƐďĂŶĚƐ͕�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝǀĞƐ͕�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�
Ϯϲ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂŶĐƚŝĨǇ�ŚĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂŶƐĞĚ�ŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�Ϯϳ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƐƉůĞŶĚŽƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉŽƚ�Žƌ�ǁƌŝŶŬůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůĞŵŝƐŚ͘��

� ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ϭϵ͗ϲͲϴ�͞,ĂůůĞůƵũĂŚ͊�&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ�ƌĞŝŐŶƐ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƵůƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
Śŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ƌŝĚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƌĞĂĚǇ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĐůŽƚŚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĞ�ůŝŶĞŶ͕�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌĞ͟ͶĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞ�ůŝŶĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘�ĐĨ͘�ĂůƐŽ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗ϮϱĨĨ͘�

ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ�Ϯ͗ϭͲϱ�dŚĞŶ�/�ƐĂǁ�Ă�ŶĞǁ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞĂƌƚŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂĚ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘� Ϯ��ŶĚ� /� ƐĂǁ� ƚŚĞ�ŚŽůǇ� ĐŝƚǇ͕�ŶĞǁ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕� ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͕� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ďƌŝĚĞ� ĂĚŽƌŶĞĚ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ͘� ϯ��ŶĚ� /� ŚĞĂƌĚ� Ă� ůŽƵĚ� ǀŽŝĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƚŚƌŽŶĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶ͘�,Ğ�ǁŝůů�ĚǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ͘�ϰ�,Ğ�ǁŝůů�ǁŝƉĞ�ĂǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ĐƌǇŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘͟��

�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϭͲϭϰ��ŶĚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͕� ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ʏʉୠʎ�ɷଢ�ʋʉɿʅɹʆɲʎ� ʃɲ�ɷɿɷɲʍʃɳʄʉʐʎ͕� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ� ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ʋʌʎ�ʏʆ�ʃɲʏɲʌʏɿʍʅʆ�ʏ୮ʆ�ଆɶʀʘʆ�ɸʎ�ଜʌɶʉʆ�ɷɿɲʃʉʆʀɲʎ͕�ɸʎ�ʉʃʉɷʉʅବʆ�ʏʉୡ�ʍʙʅɲʏʉʎ�ʏʉୡ�
ɍʌɿʍʏʉୡ͕͕�ƵŶƚŝů�ǁĞ�Ăůů�ĂƚƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�
ŵĂŶŚŽŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�



� ϯ

ƚŽƐƐĞĚ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨƌŽ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĂǀĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĂďŽƵƚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ� ǁŝŶĚ� ŽĨ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ďǇ� ŚƵŵĂŶ� ĐƵŶŶŝŶŐ͕� ďǇ�
ĐƌĂĨƚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞĐĞŝƚĨƵů�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�

x� ʏʉୠʎ�ɷଢ�ʋʉɿʅɹʆɲʎ�ʃɲ�ɷɿɷɲʍʃɳʄʉʐʎ͗� /Ĩ� ŝŶ��ƉŚ͘�ϰ͗ϭϭ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ɷɿɷɳʍʃɲʄʉɿ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ʋʉɿʅɹʆɸʎ͕�ƚŚŝƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ї�ʋʉɿʅɼʆ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ɷɿɷɳʍʃɸɿʆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽĨĨŝĐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ŝĚ͕͘� ϭϱ͕� ϭ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƵŵŵŽŶĞĚ� ƚŽ�
ĂƉƉŽŝŶƚ�ଛʋɿʍʃʊʋʉʐʎ�ʃɲ�ɷɿɲʃʊʆʉʐʎ�ଂʇʀʉʐʎ�ʏʉୡ�ʃʐʌʀʉʐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ʄɸɿʏʉʐʌɶʀɲ�ʏ୮ʆ�
ʋʌʉʔɻʏ୮ʆ�ʃɲ�ɷɿɷɲʍʃɳʄʘʆ͖�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ɷɿɷɳʍʃɲʄʉʎ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͕�ƚŽŽ͕�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ɷɿɷɳʍʃɲʄʉʎ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� ʃɲʏɲʌʏɿʍʅʊʎ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ��ƉŚ͘�ϰ͗ϭϮ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ĚĞŶŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĨŽƌ�WĂƵů�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƉďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��sŽů͘�ϭ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘�t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞĚ͘Ϳ� ;ϰϳϲͿ͘� 'ƌĂŶĚ�
ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ�

x� ʉʃʉɷʉʅɼ� ĚĞŶŽƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗� sŽů͘�ϱ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘�t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞĚ͘Ϳ� ;ϭϰϱͿ͘� 'ƌĂŶĚ�
ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘��

x� ĐĨ͘�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭ͗ϭϬ͕�^ĞĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ͕�ƚŽ�ƉůƵĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ͘͟�

x� ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭͲϭϭ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ďƵŝůĚĞƌ�/�ůĂŝĚ�
Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘�>Ğƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽǁ�ŚĞ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘�;ĐĨ͘�
ĂůƐŽ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϱ͗ϮϬͿ�
�

ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϰ͗ϭ�Ϯ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�'ŽĚ�ʋɻʌɹʏɲʎ�ɍʌɿʍʏʉୡ�ʃɲ�ʉʃʉʆʊʅʉʐʎ�ʅʐʍʏɻʌʀʘʆ�ɽɸʉୡ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ� ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͘�

x� ʋɻʌɹʏɲʎ� ɍʌɿʍʏʉୡ͗� �� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞͶ͚ƐĞƌǀĂŶƚ͛͘� ,ĞůƉĞƌ͘� ͞dŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ʋɻʌɹʏɻʎ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůůŝŶŐůǇ� ůĞĂƌŶƐ�ŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŐŽĂů� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ� ŝƐ�ŽǀĞƌ�Śŝŵ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƌĚĞƌ�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ͘͟� <ŝƚƚĞů͕�'ĞƌŚĂƌĚ͖�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/�͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͕�ϴ͗ϱϯϯ�

x� ʉʃʉʆʊʅʉʐʎ� ʅʐʍʏɻʌʀʘʆ� ɽɸʉୡ͗� DĂŶĂŐĞƌ͘� KŶĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐͶŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�Ă�ƐƚĞǁĂƌĚ͘�

�
Ϯ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ� ϱ͗ϭϴ� �ůů� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͕� ǁŚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ŚƌŝƐƚ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ɷʊʆʏʉʎ� ଧʅେʆ� ʏବʆ� ɷɿɲʃʉʆʀɲʆ� ʏଭʎ� ʃɲʏɲʄʄɲɶଭʎ͖� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŽ� ŚŝŵƐĞůĨ͕� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ĞŶƚƌƵƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘�

x� ʏବʆ�ɷɿɲʃʉʆʀɲʆ͗��ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƌŽůĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƵƉŽŶ͕�ƐĞƌǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ĞĂƚŝŶŐ͘�ĐĨ͘�ĂůƐŽ��ĐƚƐ�ϭ͗ϭϱͲϮϲ͕��ĐƚƐ�ϲ͗ϭ�ϳ�

x� ʏଭʎ� ʃɲʏɲʄʄɲɶଭʎ͗� ƚŽ� ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�ďƌŽŬĞŶ� ;ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ;ϭͿ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�;ϮͿ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�Žƌ�ƌĞĂů�ƉƌŽǀŽĐĂƚŝŽŶ͕�;ϯͿ�ŽǀĞƌƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
ŚŽƐƚŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐͿͶ͚ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�



� ϰ

ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͛͘�>ŽƵǁ͕�:͘�W͕͘�Θ�EŝĚĂ͕��͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�'ƌĞĞŬͲ�ŶŐůŝƐŚ�ůĞǆŝĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͗�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�hŶŝƚĞĚ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�

�
ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϯ͗ϭͲϳ��ʋɿʍʏʎ�୍�ʄʊɶʉʎ͘�ȵ�ʏɿʎ�ଛʋɿʍʃʉʋଭʎ�ʌɹɶɸʏɲɿ͕�ʃɲʄʉୡ�ଜʌɶʉʐ�ଛʋɿɽʐʅɸେ͘�Ϯ�ɷɸେ�ʉୗʆ�ʏʆ�
ଛʋʀʍʃʉʋʉʆ�ଂʆɸʋʀʄɻʅʋʏʉʆ�ɸଽʆɲɿ͕�ʅɿଌʎ�ɶʐʆɲɿʃʎ�ଃʆɷʌɲ͕�ʆɻʔɳʄɿʉʆ�ʍʙʔʌʉʆɲ�ʃʊʍʅɿʉʆ�ʔɿʄʊʇɸʆʉʆ�ɷɿɷɲʃʏɿʃʊʆ͕�
ϯ�ʅବ�ʋɳʌʉɿʆʉʆ�ʅବ�ʋʄɼʃʏɻʆ͕�ଂʄʄଋ�ଛʋɿɸɿʃଭ�ଃʅɲʖʉʆ�ଂʔɿʄɳʌɶʐʌʉʆ͕�ϰ�ʏʉୡ�ɷʀʉʐ�ʉʃʉʐ�ʃɲʄ୮ʎ�ʋʌʉʁʍʏɳʅɸʆʉʆ͕�
ʏɹʃʆɲ�ଜʖʉʆʏɲ�ଛʆ�ʋʉʏɲɶହ͕�ʅɸʏଋ�ʋɳʍɻʎ�ʍɸʅʆʊʏɻʏʉʎ�ϱ�;ɸ�ɷɹ�ʏɿʎ�ʏʉୡ�ɷʀʉʐ�ʉʃʉʐ�ʋʌʉʍʏଭʆɲɿ�ʉʃ�ʉଽɷɸʆ͕�ʋ୮ʎ�
ଛʃʃʄɻʍʀɲʎ�ɽɸʉୡ�ଛʋɿʅɸʄɼʍɸʏɲɿ͖Ϳ͕�ϲ�ʅବ�ʆɸʊʔʐʏʉʆ͕�ିʆɲ�ʅବ�ʏʐʔʘɽɸʎ�ɸʎ�ʃʌʀʅɲ�ଛʅʋɹʍମ�ʏʉୡ�ɷɿɲɴʊʄʉʐ͘�ϳ�ɷɸେ�
ɷଢ�ʃɲ�ʅɲʌʏʐʌʀɲʆ�ʃɲʄବʆ�ଜʖɸɿʆ�ଂʋ�ʏ୮ʆ�ଜʇʘɽɸʆ͕�ିʆɲ�ʅବ�ɸʎ�ʆɸɿɷɿʍʅʆ�ଛʅʋɹʍମ�ʃɲ�ʋɲɶʀɷɲ�ʏʉୡ�ɷɿɲɴʊʄʉʐ͘�
EĞƐƚůĞ͕��͕͘�EĞƐƚůĞ͕��͕͘��ůĂŶĚ͕��͕͘��ůĂŶĚ͕�<͕͘�<ĂƌĂǀŝĚŽƉŽƵůŽƐ͕�:͕͘�DĂƌƚŝŶŝ͕��͘�D͕͘�Θ�DĞƚǌŐĞƌ͕��͘�D͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�
'ƌĞĞŬ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ϮϳƚŚ�ĞĚ͘Ϳ�;ϱϰϰʹϱϰϱͿ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝďĞůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�
�

ϯ�dŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͗�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐĞĞƌ͕�ŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�Ă�ŶŽďůĞ�ƚĂƐŬ͘�
Ϯ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐĞĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁŝĨĞ͕�ƐŽďĞƌͲŵŝŶĚĞĚ͕�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͕�ϯ�ŶŽƚ�Ă�ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕�ŶŽƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďƵƚ�ŐĞŶƚůĞ͕�ŶŽƚ�
ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�ϰ�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ͕�ϱ�ĨŽƌ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ŚŽǁ�ǁŝůů�
ŚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͍�ϲ�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚ͕�Žƌ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƵĨĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĐĞŝƚ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘�ϳ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ďǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŶĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘��

�
x�ଛʋɿʍʃʉʋଭʎ�ʹ�ŽǀĞƌƐĞĞƌ͕�ďŝƐŚŽƉ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ͘�ϭ�WĞƚĞƌ�Ϯ͗Ϯϱ��

¾� �ƚ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ�ŚĞƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ʋʉɿʅɼʆ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ĚĞŶŽƚĞƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉƐ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ͘�

¾� /Ŷ� ϭ� dŵ͘� ϯ͗ϭ� ଛʋɿʍʃʉʋɼ� ŝƐ� Ă� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ŽĨĨŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞ� ŵĂǇ� ƐĞĞŬ͘� dŽ� ĂƚƚĂŝŶ� ŝƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĞƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƐŝŵƉůǇ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĚƵƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚĂƐ� ĐůĞĂƌ� ƌƵůĞƐ� ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƉŝƐĐŽƉĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ďƵƚ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŚƵŵĂŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ŶĞĞĚƐ͘� sŽů͘� Ϯ͗� dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘� t͘�
�ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϲϭϳͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

¾� tŝƚŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ϭ�dŵ͘�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞĂƌ�ŝƚ͘�&ŝƌƐƚ�
ĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĂů� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘� EŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƐĐĞƚŝĐ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ͘� dŚĞ� ůĞĂĚĞƌ� ŽĨ� Ă�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ǀĞƌǇ� ŚƵŵĂŶ� ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ͘� �Ƶƚ� ŚĞ�ŵƵƐƚ� ůĞĂĚ� ĂŶ�
ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ůŝĨĞ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�Žƌ�ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ�Žƌ�ĂǀĂƌŝĐŝŽƵƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƉƌŽŽĨ�ŝŶ�
ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� sŽů͘� Ϯ͗� dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘� t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ�
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϲϭϳͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

¾� 'ĞƌŚĂƌĚ͗� /ƚ� ;ଛʋɿʍʃʉʋɼͿ� ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ƚŽ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�Ăůů�ŝƐ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ͕�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�/Ŷ��ĐƚƐ�ϮϬ͗Ϯϴ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐďǇƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĨ� �ƉŚĞƐƵƐ͗� ΗdĂŬĞ� ŚĞĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨůŽĐŬ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŚĂƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ďŝƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�'ŽĚ͘Η� :ŽŚĂŶŶ�'ĞƌŚĂƌĚ͕��ŽŵŵŽŶ�WůĂĐĞƐ͗�KŶ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�WĂƌƚ�ϭ͘�WĂŐĞƐ�ϯϱͲϯϲ�



� ϱ

¾� 'ĞƌŚĂƌĚ͗� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ� ƉĂƐƚŽƌĞƐ͖� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͘� :ŽŚĂŶŶ�
'ĞƌŚĂƌĚ͕��ŽŵŵŽŶ�WůĂĐĞƐ͗�KŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�WĂƌƚ�ϭ͘�WĂŐĞƐ�ϯϲ�ĞĚ͘� ĐŽŵŵĞŶƚ͗�dŽĚĂǇ�ǁĞ�ĐĂůů�
ƚŚĞŵ�͞ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘͟�

¾� >�D^� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� �ƌƚŝĐůĞ� y//͕� ϳ͘� dŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƐŚĂůů͕� ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵĂŝŶƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞĞŵ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŚŽůĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚĂůů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�ƉĂŐĞ�ϭϰ�

x�ʌɹɶʉʅɲɿ͗�ƚŽ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽĂů�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞͶ͚ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ͕�ƚŽ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ͕�
ƚŽ�ĞĂŐĞƌůǇ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ͛͘�

x�ଂʆɸʋʀʄɻʅʋʏʉʆ���͞ŝŶǀŝŽůĂďůĞ͕͟�͞ƵŶĂƐƐĂŝůĂďůĞ͕͟�͞ďůĂŵĞůĞƐƐ͘͟�/Ŷ�ƚŚĞ�Ed�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϭ�dŵ͘�ϯ͗Ϯ͖�ϱ͗ϳ͗�
ŽŶĞ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂƚƚĂĐŬĞĚ� ;ĞǀĞŶ� ďǇ� ŶŽŶͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐͿ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŵŽƌĂů� ĐŽŶĚƵĐƚ͘� sŽů͘� ϰ͗�
dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘�t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ�
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϵͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x�ʅɿଌʎ�ɶʐʆɲɿʃʎ�ଃʆɷʌɲ���ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁŝĨĞ͘�

x�ʆɻʔɳʄɿʉʆ��� ƐŽďĞƌͲŵŝŶĚĞĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ� ŝĚŝŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͞ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŝŶ͟�Žƌ�͞ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�Ă�ŚĂůƚĞƌ�ŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘͟�

x�ɇʙʔʌʉʆɲ���ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�

x�Ⱦʊʍʅɿʉʆ���ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ͕�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲŽƌĚĞƌĞĚ͘�

x�Ɍɿʄʊʇɸʆʉʆ���ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�

x�ȴɿɷɲʃʏɿʃʊʆ���ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͘�

x�ʅବ� ʋɳʌʉɿʆʉʆ� �� ŶŽƚ� Ă� ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ŚĂďŝƚƵĂůůǇ� ĚƌŝŶŬƐ� ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�
ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕�ƉĞƌƐŽŶ͘�

x�ʅବ�ʋʄɼʃʏɻʆ���ŶŽƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďƵƚ�ŐĞŶƚůĞ͕�ƉƵŐŶĂĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐͶďƵůůǇ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

x�ʅବ����Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƚŝĐ�ŶĞŐĂƚŝŽŶ���͞ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ͕�'ŽĚ�ĨŽƌďŝĚ͘͟�

x�ଛʋɿɸɿʃଭ����ŐĞŶƚůĞ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐ͕�ĨŽƌďĞĂƌŝŶŐ͘�

x�ଃʅɲʖʉʆ� �� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ͕� ŶŽƚ� ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ͕� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ͕�
ƉĞĂĐĞĨƵů͘�

x�ଂʔɿʄɳʌɶʐʌʉʆ���ŶŽƚ�Ă�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝƌŽƵƐ�Žƌ�ŐƌĞĞĚǇ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ŶŽƚ�ůŽǀŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ͘�

x�ʏʉୡ� ɷʀʉʐ� ʉʃʉʐ� ʃɲʄ୮ʎ� ʋʌʉʁʍʏɳʅɸʆʉʆ� �� ƚŽ� ƐŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶͶŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůů͘�

x�ʏɹʃʆɲ�ଜʖʉʆʏɲ�ଛʆ�ʋʉʏɲɶହ͕�ʅɸʏଋ�ʋɳʍɻʎ�ʍɸʅʆʊʏɻʏʉʎ���ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͖�
ŝ͘Ğ͕͘�ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞĨŝƚƚŝŶŐ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚͶƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͘�

x�ʅବ� ʆɸʊʔʐʏʉʆ͕� ିʆɲ� ʅବ� ʏʐʔʘɽɸʎ� �� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŶŽƚ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽŶǀĞƌƚ͕� ƚŽ� ďĞ� ƐŽ� ĂƌƌŽŐĂŶƚ� ĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĚĞŵĞŶƚĞĚͶ͞ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐĂŶĞůǇ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƵĨĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĐĞŝƚ͘�



� ϲ

x�ɸʎ�ʃʌʀʅɲ�ଛʅʋɹʍମ�ʏʉୡ�ɷɿɲɴʊʄʉʐ���ĨĂůů;ଛʅʋɹʍମͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�

x�ɷɸେ�ɷଢ�ʃɲ�ʅɲʌʏʐʌʀɲʆ�ʃɲʄବʆ�ଜʖɸɿʆ�ଂʋ�ʏ୮ʆ�ଜʇʘɽɸʆ͕���/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�

x�ʆɸɿɷɿʍʅʆ͕�͞ŝŶƐƵůƚ͕͟�͞ĂďƵƐĞ͕͟�͞ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕͟�

x�ିʆɲ�ʅବ�ɸʎ�ʆɸɿɷɿʍʅʆ� ͞ůĞƐƚ� ŝŶƚŽ� ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟� /Ŷ�ϭ�dŵ͘�ϯ͗ϳ�ďůĂŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁĂůŬ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ůĞƐƚ�ƚŚĞ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĂŵĂƚŝŽŶ�;ିʆɲ�ʅବ�ɸʎ�ʆɸɿɷɿʍʅʆ�
ଛʅʋɹʍମͿ͘�sŽů͘�ϱ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϮϰϭͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x�ʋɲɶʀɷɲ͕�ƐŶĂƌĞ�Žƌ�ŶŽŽƐĞ͘��/Ŷ�ϭ�dŵ͘�ϯ͗ϳ�ĂŶĚ�Ϯ�dŵ͘�Ϯ͗Ϯϱ�Ĩ͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĨ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�ʋɲɶʎ�ʏʉୡ�ɷɿɲɴʊʄʉʐ͘��ĐĐ͘�
ƚŽ�ϭ�dŝŶ͘�ϯ͗ϳ�ďĂĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�ƚŚĞ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĚĞƐƉŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�;ї�ʆɸɿɷɿʍʅʊʎ͕�Ϯϰϭ͕�ϮϬ�ĨĨ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉƌĞǇ�ĨŽƌ�^ĂƚĂŶ͕�ǁŚŽ�ƚŚƵƐ�ŐĞƚƐ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ� ƌĞŶĚĞƌƐ� Śŝŵ� ƵŶĨŝƚ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� sŽů͘� ϱ͗� dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϱϵϰͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�
D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

¾� &ŽŽƚŶŽƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐůĂŶĚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ଜʇʘɽɸʆ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐůǇ�
ĐĂůƵŵŶŝĂƚĞĚ�ďŝƐŚŽƉ�͞ŵĂǇ�ĞĂƐŝůǇ�Ğƌƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŽĨĨŝĐĞ͘͟�͞/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�^ĂƚĂŶ�ŵĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂƐƚ�Ă�ƐŶĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�
ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ĂǁĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘͟��Ĩ͘�
ĂůƐŽ��ŝď͘�WĂƐƚ͕͘�ĂĚ�ůŽĐ͗͘�͞�͚dŚĞ�ƐŶĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͛�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨ͘�ƚŽ�
ʆɸɿɷɿʍʅʊʎ͗�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĐĐƵƐĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂůƵŵŶŝĞƐ�ďǇ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐͿ͘͟�,͘�:͘�,ŽůƚǌŵĂŶŶ͕�,ĂŶĚͲ�ŽŵŵĞŶƚĂƌ�
ǌ͘� Ed͕� ///͕� Ϯϯϰ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ʏʉୡ� ɷɿɲɴʊʄʉʐ� ǁŝƚŚ� ɸʎ� ʆɸɿɷɿʍʅʊʆ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ� ǀ͘� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� ͞dŚĞ� ŝĚĞĂ͕� ƚŚĞŶ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� Ă� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĐĂŶ� ĨŝƌƐƚ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƐůĂŶĚĞƌ͕� ƚŚĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐĂƉƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘͟�dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ�Ă�ƚƌƵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ƐĂǇƐ͘�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�
;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘� t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞĚ͘Ϳ͘� 'ƌĂŶĚ� ZĂƉŝĚƐ͕� D/͗�
�ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

�
dŝƚƵƐ�ϭ͗ϱͲϵ�
Ɉʉʑʏʉʐ�ʖɳʌɿʆ�ଂʋɹʄɿʋʊʆ�ʍɸ�ଛʆ�Ⱦʌɼʏମ͕�ିʆɲ�ʏଋ�ʄɸʀʋʉʆʏɲ�ଛʋɿɷɿʉʌɽʙʍମ�ʃɲ�ʃɲʏɲʍʏɼʍମʎ�ʃɲʏଋ�ʋʊʄɿʆ�
ʋʌɸʍɴʐʏɹʌʉʐʎ͕�୨ʎ�ଛɶʙ�ʍʉɿ�ɷɿɸʏɲʇɳʅɻʆ͕�ϲ�ɸ�ʏʀʎ�ଛʍʏɿʆ�ଂʆɹɶʃʄɻʏʉʎ͕�ʅɿଌʎ�ɶʐʆɲɿʃʎ�ଂʆɼʌ͕�ʏɹʃʆɲ�ଜʖʘʆ�ʋɿʍʏɳ͕�
ʅବ�ଛʆ�ʃɲʏɻɶʉʌʀଏ�ଂʍʘʏʀɲʎ�ଥ�ଂʆʐʋʊʏɲʃʏɲ͘�ϳ�ɷɸେ�ɶଋʌ�ʏʆ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʆ�ଂʆɹɶʃʄɻʏʉʆ�ɸଽʆɲɿ�୨ʎ�ɽɸʉୡ�ʉʃʉʆʊʅʉʆ͕�
ʅବ�ɲɽɳɷɻ͕�ʅବ�ʌɶʀʄʉʆ͕�ʅବ�ʋɳʌʉɿʆʉʆ͕�ʅବ�ʋʄɼʃʏɻʆ͕�ʅବ�ɲʍʖʌʉʃɸʌɷଭ͕�ϴ�ଂʄʄଋ�ʔɿʄʊʇɸʆʉʆ�ʔɿʄɳɶɲɽʉʆ�
ʍʙʔʌʉʆɲ�ɷʀʃɲɿʉʆ�ʍɿʉʆ�ଛɶʃʌɲʏଭ͕�ϵ�ଂʆʏɸʖʊʅɸʆʉʆ�ʏʉୡ�ʃɲʏଋ�ʏବʆ�ɷɿɷɲʖବʆ�ʋɿʍʏʉୡ�ʄʊɶʉʐ͕�ିʆɲ�ɷʐʆɲʏʎ�ଲ�ʃɲ�
ʋɲʌɲʃɲʄɸେʆ�ଛʆ�ʏହ�ɷɿɷɲʍʃɲʄʀଏ�ʏହ�ɶɿɲɿʆʉʑʍମ�ʃɲ�ʏʉୠʎ�ଂʆʏɿʄɹɶʉʆʏɲʎ�ଛʄɹɶʖɸɿʆ͘�
�
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�ŝŶ��ƌĞƚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƉƵƚ�ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ƚŽǁŶ�ĂƐ�/�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ǇŽƵͶ�ϲ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƵĐŚĞƌǇ�Žƌ�ŝŶƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�ϳ�&Žƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐĞĞƌ͕�ĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƐƚĞǁĂƌĚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�Žƌ�ƋƵŝĐŬͲƚĞŵƉĞƌĞĚ�Žƌ�Ă�ĚƌƵŶŬĂƌĚ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�Žƌ�
ŐƌĞĞĚǇ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶ͕�ϴ�ďƵƚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�Ă�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ƵƉƌŝŐŚƚ͕�ŚŽůǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͘�ϵ�,Ğ�ŵƵƐƚ�
ŚŽůĚ�Ĩŝƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ǁŽƌĚ�ĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽƵŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞďƵŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ŝƚ͘��

x� ଛʋɿɷɿʉʌɽʙʍମ��ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂŶŶĞƌͶ͚ƚŽ�ƐĞƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŽ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƌĚĞƌ͛͘�ଂʋɹʄɿʋʊʆ�ʍɸ�ଛʆ�Ⱦʌɼʏମ͕�ିʆɲ�ʏଋ�ʄɸʀʋʉʆʏɲ�ଛʋɿɷɿʉʌɽʙʍମ�͚/�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�ŝŶ��ƌĞƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�ĚŽŝŶŐ͛�dƚ�ϭ͗ϱ͘�>ŽƵǁ͕�:͘�W͕͘�Θ�EŝĚĂ͕��͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�sŽů͘�ϭ͗�'ƌĞĞŬͲ



� ϳ

�ŶŐůŝƐŚ�ůĞǆŝĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘Ϳ�
;ϲϭϭͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�hŶŝƚĞĚ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�

x� ʃɲʏɲʍʏɼʍମʎ͕�ʃɲɽʀʍʏɻʅɿ͕�͞dŽ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ͕͟�͞ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͘͟�sŽů͘�ϯ͗�
dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϰϰϰͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� ଂʆɹɶʃʄɻʏʉʎ�dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĚĞŶŽƚĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ଜɶʃʄɻʅɲ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƚŚƵƐ�͞ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕͟�͞ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂŝŶ͕͟�͞ŐƵŝůƚůĞƐƐ͖͟���sŽů͘�ϭ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϯϱϲͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�
D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� ʋʌɸʍɴʐʏɹʌʉʐʎ��/Ŷ�ƚŚĞ�Ed�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƐƚŽƌĂůƐ͘�/Ŷ�dƚ͘�ϭ͗ϲ�ŝƚ�ŝƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�dŝƚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƉƌĞƐďǇƚĞƌƐ͗�ɸ�ʏʀʎ�ଛʍʏɿʆ�ଂʆɹɶʃʄɻʏʉʎ�͙�ɷɸେ�ɶଋʌ�ʏʆ�ଛʋʀʍʃʉʋʉʆ�
ଂʆɹɶʃʄɻʏʉʆ�ɸଽʆɲɿ�୨ʎ�ɽɸʉୡ�ʉʃʉʆʊʅʉʆ�;ǀ͘�ϳͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĞƚŚŝĐƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ɽɸʉୡ�ʉʃʉʆʊʅʉʎ͘�sŽů͘�ϭ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϯϱϲͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗�
�ĞƌĚŵĂŶƐ͘�
�

ϭ�WĞƚĞƌ�ϱ͗ϭͲϰ�
ϱ��Ʌʌɸʍɴʐʏɹʌʉʐʎ�ʉୗʆ�ଛʆ�ʅେʆ�ʋɲʌɲʃɲʄ୮�୍�ʍʐʅʋʌɸʍɴʑʏɸʌʉʎ�ʃɲ�ʅɳʌʏʐʎ�ʏ୮ʆ�ʏʉୡ�ɍʌɿʍʏʉୡ�ʋɲɽɻʅɳʏʘʆ͕�୍�
ʃɲ�ʏଭʎ�ʅɸʄʄʉʑʍɻʎ�ଂʋʉʃɲʄʑʋʏɸʍɽɲɿ�ɷʊʇɻʎ�ʃʉɿʆʘʆʊʎͼ�Ϯ�ʋʉɿʅɳʆɲʏɸ�ʏ�ଛʆ�ʅେʆ�ʋʉʀʅʆɿʉʆ�ʏʉୡ�ɽɸʉୡ�
ଛʋɿʍʃʉʋʉୡʆʏɸʎ�ʅବ�ଂʆɲɶʃɲʍʏ୮ʎ�ଂʄʄଋ�ଞʃʉʐʍʀʘʎ�ʃɲʏଋ�ɽɸʊʆ͕�ʅɻɷଢ�ɲʍʖʌʉʃɸʌɷ୮ʎ�ଂʄʄଋ�ʋʌʉɽʑʅʘʎ͕�ϯ�ʅɻɷ॓�
୨ʎ�ʃɲʏɲʃʐʌɿɸʑʉʆʏɸʎ�ʏ୮ʆ�ʃʄɼʌʘʆ�ଂʄʄଋ�ʏʑʋʉɿ�ɶɿʆʊʅɸʆʉɿ�ʏʉୡ�ʋʉɿʅʆʀʉʐͼ�ϰ�ʃɲ�ʔɲʆɸʌʘɽɹʆʏʉʎ�ʏʉୡ�
ଂʌʖɿʋʉʀʅɸʆʉʎ�ʃʉʅɿɸେʍɽɸ�ʏʆ�ଂʅɲʌɳʆʏɿʆʉʆ�ʏଭʎ�ɷʊʇɻʎ�ʍʏɹʔɲʆʉʆ͘��
�
^Ž�/�ĞǆŚŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĞůĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚĂŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͗�Ϯ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝůůŝŶŐůǇ͕�ĂƐ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ͖�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƐŚĂŵĞĨƵů�ŐĂŝŶ͕�
ďƵƚ�ĞĂŐĞƌůǇ͖�ϯ�ŶŽƚ�ĚŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ͘�ϰ��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŝĞĨ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂĚŝŶŐ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͘��

x� ଛʋɿʍʃʉʋʉୡʆʏɸʎ͕�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĞƐďǇƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ଛʋʀʍʃʉʋʉɿ�ʃɲ�ɷɿɳʃʉʆʉɿ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'Ŭ͘�ǁŽƌůĚ�;ї�ϲϭϱ�Ĩ͘Ϳ͕�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ʋʉɿʅବʆ� ʃɲ� ଛʋʀʍʃʉʋʉʎ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ʋʉɿʅɲʀʆɸɿʆ� ĂŶĚ� ଛʋɿʍʃʉʋɸେʆ͕� ŝŶ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ŝŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů� �ŚƵƌĐŚ� ĐŽŶǀĞǇƐ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ďǇ� ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͘�
>ƵƚŚĞƌ�ƐĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͗�͞dŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƉŝƐĐŽƉƵƐ�Žƌ�ďŝƐŚŽƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĞĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�
ƚŽ� ǁĂƚĐŚ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͘͟� sŽů͘� Ϯ͗� dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘�t͘�
�ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϲϬϰͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� ʅବ�ଂʆɲɶʃɲʍʏ୮ʎ͕�ŶŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ͕�ďǇ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ��

x� ʅɻɷ॓�୨ʎ�ʃɲʏɲʃʐʌɿɸʑʉʆʏɸʎ͕��ŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ͗�ϭ�WĞƚĞƌ�ϱ͗ϰ�ʃɲʏɲʃʐʌɿɸʑʘ͕�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ͕�ŐĂŝŶ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�
ŽǀĞƌ͕�ƐƵďĚƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĐĞŶƚ͘��͘�͘�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�͞ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘͟��Ϯ��Žƌ͘�ϭ͗Ϯϰ�
¾� ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�sŽů͘�ϯ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϭϬϵϴͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗�
�ĞƌĚŵĂŶƐ͘�



� ϴ

x� ʏ୮ʆ� ʃʄɼʌʘʆ͕� ƚŚĞ� ʃʄଭʌʉʎ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ĂůůŽƚƚĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞůĚĞƌ� sŽů͘� ϯ͗� dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�
;ϳϲϰͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� Ɉʑʋʉɿ͗� �Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ďĞ� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚͶ�dŚĞ�ŵŽƌĞ�Ă� ůŝĨĞ� ŝƐ�
ŵŽƵůĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ʏʑʋʉʎ͕�Ă�ŵŽĚĞů�Žƌ�ŵŽƵůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵŽƵůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵŝƚĂƚĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ�ůŝǀĞĚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͘�
�ůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůŝŶĞƐ� ĂƐ� ŝŶ� WĂƵů͕� ƚŚĞ� ĞǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ϭ� Wƚ͘� ϱ͗ϯ� ĂĚŵŽŶŝƐŚĞƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ʏʑʋʉɿ�͙�ʏʉୡ�ʋʉɿʅʆʀʉʐ͕�͞ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ͘͟�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐŝƚĞĚ͖�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚĞƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞͲďĞĂƌĞƌ� ŝƐ� ƚŚƵƐ�
ĂĚŵŽŶŝƐŚĞĚ͗�͞�Ğ�ƚŚŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ŝŶ�ǁŽƌĚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐͿ͕�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕͟�ϭ�dŵ͘�
ϰ͗ϭϮ͖� ĐĨ͘� dƚ͘� Ϯ͗ϳ͗� ͞/Ŷ� Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ� ƐŚĞǁŝŶŐ� ƚŚǇƐĞůĨ� Ă� ƉĂƚƚĞƌŶ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŝŶŐͿ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ǁŽƌŬƐ͟� sŽů͘� ϴ͗�
dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� ϭϵϲϰͲ� ;'͘� <ŝƚƚĞů͕� '͘�t͘� �ƌŽŵŝůĞǇ� Θ� '͘� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕� �Ě͘Ϳ�
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϮϱϬͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ�

x� ଂʄʄଋ� ʏʑʋʉɿ�ɶɿʆʊʅɸʆʉɿ� ʏʉୡ�ʋʉɿʅʆʀʉʐ͗� � ͞ďƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�Žƌ� ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨůŽĐŬ� ƚŽ�
ŝŵŝƚĂƚĞ͘͟��Ĩ͘�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϴͲϵ͕�dŝƚƵƐ�Ϯ͗ϳ�
�

ϯ�:ŽŚŶ�ϵ�ϭϭ��/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ��ŝŽƚƌĞƉŚĞƐ͕�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŝƌƐƚ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ଂʄʄ॓� ୍�ʔɿʄʉʋʌʘʏɸʑʘʆ�ɲʏ୮ʆ�ȴɿʉʏʌɹʔɻʎ�ʉʃ� ଛʋɿɷɹʖɸʏɲɿ� ଧʅଌʎ͘� � ^Ž� ŝĨ� /�
ĐŽŵĞ͕�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝĐŬĞĚ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘��ŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�
ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ĂůƐŽ� ƐƚŽƉƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ� ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘�
�ĞůŽǀĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŵŝƚĂƚĞ�Ğǀŝů�ďƵƚ�ŝŵŝƚĂƚĞ�ŐŽŽĚ͘�

x�ଂʄʄ॓�୍�ʔɿʄʉʋʌʘʏɸʑʘʆ�ɲʏ୮ʆ�ȴɿʉʏʌɹʔɻʎ͗� �ƚŽ�ůŝŬĞ�Žƌ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͶ͞ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟�͞ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶĐĞ͟�

x�ʉʃ�ଛʋɿɷɹʖɸʏɲɿ�ଧʅଌʎ͗� �ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ�Žƌ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚͶƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ͘�

x�ଂʄʄແ�୍�ʔɿʄʉʋʌʘʏɸʑʘʆ�ɲʏ୮ʆ�ȴɿʉʏʌɹʔɻʎ�ʉʃ�ଛʋɿɷɹʖɸʏɲɿ�ଧʅଌʎ͗��͞ďƵƚ��ŝŽƚƌĞƉŚĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͘͟�

�
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϴ͗ϵ���Ƶƚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͘�

x�ʋʌʊʍʃʉʅʅɲ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĨĂůůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐƚŽŶĞ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵŵďůŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă� ĨĂůů͕�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
x�ʋʌʊʍʃʉʅʅɲ�ɶɹʆɻʏɲɿ�ʏʉେʎ�ଂʍɽɸʆɹʍɿʆ͗� � ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� ƐŝŶͶ͞ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� ƐŝŶ͟� Žƌ� ͞ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐŝŶ͘͟� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŐĞƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�
�

Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϲ͗ϯĨĨ���tĞ�ƉƵƚ�ŶŽ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ǁĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨĂƵůƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ɀɻɷɸʅʀɲʆ�ଛʆ�ʅɻɷɸʆ�ɷɿɷʊʆʏɸʎ�ʋʌʉʍʃʉʋɼʆ͕�ϰ�ďƵƚ�ĂƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĞ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ǁĂǇ�ିʆɲ�ʅବ�ʅʘʅɻɽହ�ଧ�ɷɿɲʃʉʆʀɲ�͗�ďǇ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĂĨĨůŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ĐĂůĂŵŝƚŝĞƐ͕�ϱ�ďĞĂƚŝŶŐƐ͕�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƌŝŽƚƐ͕�ůĂďŽƌƐ͕�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ŚƵŶŐĞƌ͖�ϲ�ďǇ�ƉƵƌŝƚǇ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ůŽǀĞ͖�ϳ�ďǇ�ƚƌƵƚŚĨƵů�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͖�ϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚŽŶŽƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐůĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͖�ϵ�ĂƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͖�ĂƐ�ĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�ǁĞ�ůŝǀĞ͖�ĂƐ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŶŽƚ�ŬŝůůĞĚ͖�ϭϬ�ĂƐ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů͕�ǇĞƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ͖�ĂƐ�ƉŽŽƌ͕�ǇĞƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƌŝĐŚ͖�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ǇĞƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��



� ϵ

x� ɀɻɷɸʅʀɲʆ�ଛʆ�ʅɻɷɸʆ�ɷɿɷʊʆʏɸʎ�ʋʌʉʍʃʉʋɼʆ͕��ůŝƚ͘͞EŽƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘͟�WĂƵů�ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂƉŽƐƚůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗�ʅɻɷɸʅʀɲʆ�ଛʆ�ʅɻɷɸʆ�ɷɿɷʊʆʏɸʎ�ʋʌʉʍʃʉʋɼʆ͕�ିʆɲ�ʅବ�ʅʘʅɻɽହ�ଧ�ɷɿɲʃʉʆʀɲ͕�Ϯ��͘�
ϲ͗ϯ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ʋʌʉʍʃʉʋବʆ�ɷɿɷʊʆɲɿ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�WĂƵů�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ďĞ�ǁĞůůͲĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕͙�,ĞƌĞ�ƚŽŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��sŽů͘�ϲ͗�
dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϳϱϰͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗��ĞƌĚŵĂŶƐ͘��

x� Ʌʌʉʍʃʉʋɼʆ͕�͞ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͕�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕͟�ĂůƐŽ�͞ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶƚŝƉĂƚŚǇ͗͟�ʅɻɷɸʅʀɲʆ�ଛʆ�
ʅɻɷɸʆ�ɷɿɷʊʆʏɸʎ�ʋʌʉʍʃʉʋɼʆ͕�Ϯ��͘�ϲ͗ϯ͘���sŽů͘�ϲ͗�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
ϭϵϲϰͲ�;'͘�<ŝƚƚĞů͕�'͘�t͘��ƌŽŵŝůĞǇ�Θ�'͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕��Ě͘Ϳ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘Ϳ�;ϳϰϳͿ͘�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͕�D/͗�
�ĞƌĚŵĂŶƐ͘�

x� ିʆɲ�ʅବ�ʅʘʅɻɽହ�ଧ�ɷɿɲʃʉʆʀɲ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďǇ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ďůĂŵĞͶ͚ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ͕�ƚŽ�
ĐĞŶƐƵƌĞ͕�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ͛͘�ିʆɲ�ʅବ�ʅʘʅɻɽହ�ଧ�ɷɿɲʃʉʆʀɲ�͚ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͛�Ϯ��Žƌ�ϲ͗ϯ͘��>ŽƵǁ͕�:͘�W͕͘�Θ�EŝĚĂ͕��͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�sŽů͘�ϭ͗�'ƌĞĞŬͲ�ŶŐůŝƐŚ�ůĞǆŝĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞĚ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘Ϳ�;ϰϯϱͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
hŶŝƚĞĚ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�

�
�ǆŽĚƵƐ�Ϯ͗ϭϰ��tŚŽ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�Ă�ƉƌŝŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƵƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�Ŭŝůů�ŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ͍͟�dŚĞŶ�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͞^ƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘͟��
�
:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϬ͗ϮϬͲϮϭ͕�DǇ�ƚĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŵǇ�ĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ͖�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵǇ�ƚĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŵǇ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƵƉŝĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƐƉĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĨůŽĐŬ�ŝƐ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ͘�
�
�ǌĞŬŝĞů�ϯϰ͗ϴͲϭϬ��͞�Ɛ�/�ůŝǀĞ͕�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'K�͕�ƐƵƌĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌĞǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�
ƐŚĞĞƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ďĞĂƐƚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨĞĚ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͗�dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'K�͕��ĞŚŽůĚ͕�/�Ăŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͘�EŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƐŚĂůů�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/�ǁŝůů�ƌĞƐĐƵĞ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟�
�
:ĂŵĞƐ�ϯ͗ϭ�EŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚŶĞƐƐ͘�

�
�
WĂƌƚ�Ϯ͗�dŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌ͘�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ�
�

�ƵŐƐďƵƌŐ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͗���ƌƚŝĐůĞ�s͗�KĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ϭ� dŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨĂŝƚŚ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� dĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ŽƐƉĞů� 'ĞƌŵĂŶ͗� WƌĞĚŝŐƚĂŵƚ͘� >ĂƚŝŶ͗�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚ͘� &Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�Ϯ� ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ� ĨĂŝƚŚ͖�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƉůĞĂƐĞƐ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌ�ϯ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ƚŽ�ǁŝƚ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĞƌŝƚƐ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͕�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͘�ϰ�
dŚĞǇ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ��ŶĂďĂƉƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�tŽƌĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ͘��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�dƌŝŐůŽƚƚĂ�

�
�



� ϭϬ

�
�
�
�
�ƵŐƐďƵƌŐ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͗��ƌƚŝĐůĞ�y/s͗�KĨ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�KƌĚĞƌ�

KĨ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�KƌĚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Žƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂůůĞĚ͘��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�dƌŝŐůŽƚƚĂ�
x� ZŝƚĞ�ǀŽĐĂƚƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ďǇ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�

͞ƌŝƚƵĂů͘͟��<Žůď͕�Z͕͘�tĞŶŐĞƌƚ͕�d͘�:͕͘�Θ��ƌĂŶĚ͕��͘�W͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŶĐŽƌĚ͗�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͗�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘�&ŽŽƚŶŽƚĞ�ϴϭ͘�

�
^ŵĂůĐĂůĚ��ƌƚŝĐůĞƐ��

ϱ��ůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĚĞǀŝů�ĂŶĚ�ŽůĚ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ŝŶƚŽ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�
ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚǁĂƌĚ� tŽƌĚ� ŽĨ� 'ŽĚ� ƚŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞŝƚ͕� ĂŶĚ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ǁŽƌĚƐ͘�ϲ�:ƵƐƚ�ĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�
ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝůĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ͙ϵ�/Ŷ�Ă�ǁŽƌĚ͕�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝŶŚĞƌĞƐ�ŝŶ��ĚĂŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ŝƚƐ�ƉŽŝƐŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĚƌĂŐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ƉŽǁĞƌ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ŚĞƌĞƐǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƉĂĐǇ�ĂŶĚ�DĂŚŽŵĞƚ͘�ϭϬ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞŶ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͘�ϭϭ�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƐ�ĞǆƚŽůůĞĚ�
ĂƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͘��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�dƌŝŐůŽƚƚĂ͖�^ŵĂůĐĂůĚ��ƌƚŝĐůĞƐ͕�WĂƌƚ�///͕��ƌƚŝĐůĞ�ϴ͕�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱͲϭϭ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�

�
dƌĞĂƚŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƉĞ��

/Ŷ� ϭ� �Žƌ͘� ϯ͕� ϲ͕� WĂƵů� ŵĂŬĞƐ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĞƋƵĂů͕� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚ�,ĞŶĐĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ� ůŽƌĚƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ�WĞƚĞƌ� ŝŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ĂƉŽƐƚůĞƐ͘� &Žƌ� ŚĞ� ƐĂǇƐ� ƚŚƵƐ͗��ůů� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
WĂƵů͕� Žƌ� �ƉŽůůŽƐ͕� Žƌ� �ĞƉŚĂƐ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ůĞƚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŶŽƌ� WĞƚĞƌ� ĂƐƐƵŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ůŽƌĚƐŚŝƉ�Žƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͖� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͖� ůĞƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂǀĂŝů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ůĞƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĞƉŚĂƐ�ďĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͗�͞�ĞƉŚĂƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉŽƐƚůĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌĂŶŬ͕� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚŝƐ͖� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ďŽƚŚ� WĂƵů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚŝƐ͘͟� WĂƵů� ƌĞŵŽǀĞƐ� ƚŚŝƐ�
ƉƌĞƚĞǆƚ� ĨƌŽŵ�WĞƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĚĞŶŝĞƐ� EŽƚ� ƐŽ͕� ƐĂǇƐ�WĂƵů͕� ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ� WĞƚĞƌ�ĚŽĨĨ� ŚŝƐ� ůŝƚƚůĞ� ŚĂƚ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�dƌŝŐůŽƚƚĂ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϭ��

x� dƌŝŐůŽƚƚĂ͕� >ĂƚŝŶ� ƚĞǆƚ͗� ϭ� �Žƌ͘� ϯ͗ϲ͕� ͞WĂƵůƵƐ� ĞǆĂĞƋƵĂƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ� Ğƚ� ĚŽĐĞƚ� ĞĐĐůĞƐŝĂŵ� ĞƐƐĞ� ƐƵƉƌĂ�
ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ͘͟�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�

x� dƌŝŐůŽƚƚĂ͕� 'ĞƌŵĂŶ� ƚĞǆƚ͗� ϭ� �Žƌ͘� ϯ͗ϲ͕� ͞DĂĐŚƚ� WĂƵůƵƐ� ĂůůĞ� ŬŝƌĐŚĞŶĚŝĞŶĞƌ� ŐůĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ůĞŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
ŬŝƌĐŚĞ�ŵĞŚƌ�ƐĞŝ�ĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝĞŶĞƌ͘�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚ�

x� <Žůď͕�tĞŶŐĞƌƚ͕��ĚŝƚŽƌ͛Ɛ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŝƐĞ͗� �ϰ͘� /Ŷ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϰʹϴΎ͕�ϮϭʹϮϮΎ�WĂƵů�
ƌĞŐĂƌĚƐ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂůƐ�ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ� ŝƚƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�dŚƵƐ�ŚĞ�
ŐƌĂŶƚƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶĐĞ�ŶŽƌ�ůŽƌĚƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͘�&Žƌ�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͕�͞�ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�WĂƵů�Žƌ��ƉŽůůŽƐ�Žƌ��ĞƉŚĂƐ͟�ϭ��Žƌ͘�ϯ͗ϮϭʹϮϮΎ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�WĞƚĞƌ�ŶŽƌ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐƵŵĞ� ůŽƌĚƐŚŝƉ�Žƌ�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�
ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�



� ϭϭ

tŽƌĚ͘��<Žůď͕�Z͕͘�tĞŶŐĞƌƚ͕�d͘�:͕͘�Θ��ƌĂŶĚ͕��͘�W͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŶĐŽƌĚ�͗�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�;ϯϯϭͿ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͗�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WƌĞƐƐ�

�
dƌĞĂƚŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂĐǇ��

Ϯϰ�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ďĞůŽŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚĞƐƚŝĨǇ͘�&Žƌ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ĂĚĚƐ͕�DĂƚƚ͘�ϭϴ͕�ϭϵ͗�/Ĩ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĞ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ͘�dƌŝŐůŽƚƚĂ͕�dƌĞĂƚŝƐĞ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯϰ͕�Ɖ͘�ϱϭϭ�

�
�
�
WĂƌƚ�ϯ͗�tŽƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƌ͘�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ�
�

>ƵƚŚĞƌ͗�Ϯ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘�dŽ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂŵĞĨƵů�
ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚůǇ�ŶŽƌ�ũƵƐƚůǇ�ďĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͘�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞/�Ăŵ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŶŽ�Ğǀŝů͟�;ĐĨ͘�ϭ��Žƌ͘�ϰ͗ϰͿ͘�
>Ğƚ�ƚŚĞ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚ͗�͞&ŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͘͟��ĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŶ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŶŝĐĂƚŽƌ͕�ĂŶ�ĂĚƵůƚĞƌĞƌ͕�Ă�ŐƌĞĞĚǇ�ŵĂŶ͕�Ă�ĨŽƵůͲŵŽƵƚŚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�
ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕�Ă�ŐĂŵďůĞƌ͕�Ă�ƐůĂŶĚĞƌĞƌ͘�/Ĩ�ŚĞ�ŝƐ�ĨĂůƐĞůǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ŶŽ�ŚĂƌŵ͖�ŚĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͖�ŶŽ�ůĂǁ�ĐĂŶ�
ĂĐĐƵƐĞ�Śŝŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŶ͘�^ĂŵƵĞů�ĂŶĚ�DŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�^ĂŵƵĞů�ƐĂŝĚ͕�͞/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞĨƌĂƵĚĞĚ�ĂŶǇŽŶĞ͕�
ĞƚĐ͘͟�;ĐĨ͘�ϭ�^Ăŵ͘�ϭϮ͗ϯͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�DŽƐĞƐ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�<ŽƌĂŚ�;ĐĨ͘�EƵŵ͘�ϭϲ͗ϭϱͿ͘�dŽ�ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ďǇ�
ƚŚĞĨƚ�Žƌ�ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂŶ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƐĞ�ǇŽƵ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ��>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ƵƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�
Ϯϴ͗�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϳ͕�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͕�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕�
�Ě͘Ϳ�;ϭ�dŝ�ϯ͗ϮͿ͘�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͕�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ϭ�dŝŵ͘�ϯ͗Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶ�dŝƚƵƐ�ϭ͗ϳ�ĂŶĚ�Ϯ͗ϳ͗�͞&Žƌ�Ă�ďŝƐŚŽƉ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝĞƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŵĞƌĐǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚƵƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�:ƵĚŐĞƐ͗�͞�ŶĚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ŚĂĚ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƌĐǇ͘�>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ƵƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϵ͗�
>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�dŝƚƵƐ͕�WŚŝůĞŵŽŶ͕�ĂŶĚ�,ĞďƌĞǁƐ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ�;,Ğď�ϱ͗ϭͿ͘�^ĂŝŶƚ�
>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�

�
>ƵƚŚĞƌ͗��Ƶƚ�^ƚ͘�WĂƵů͕�/�dŝŵŽƚŚǇ�ϯ͗ϭʹϳ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ƚƌƵĞ�ďŝƐŚŽƉ�ŝƐ�ůŝŬĞ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐƵƌĞ͗�tŚŽĞǀĞƌ�
ĚĞƐŝƌĞƐ�Ă�ďŝƐŚŽƉƌŝĐ�ƐĞĞŬƐ�Ă�ŶŽďůĞ�ƚĂƐŬ͘�EŽǁ�Ă�ďŝƐŚŽƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁŝĨĞ͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ͕�ƐĞŶƐŝďůĞ͕�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ĂŶ�ĂƉƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͕�ŶŽ�ĚƌƵŶŬĂƌĚ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ďƵƚ�ŐĞŶƚůĞ͕�ŶŽƚ�ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ͕�ŶŽ�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůů͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͖�ĨŽƌ�ŝĨ�Ă�ŵĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͍�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚ͕�Žƌ�
ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵĨĨĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞŝƚ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĂŶĚĞƌĞƌ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ďǇ�ƵŶďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�Žƌ�ŚĞ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŶĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĂŶĚĞƌĞƌ͘͟�EŽǁ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶŽďůĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŝƐŚŽƉ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŶŽďůĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ͊�^ƚ͘�WĂƵů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐůĂŶĚĞƌĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�͞^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�Ă�ĨŽŽů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĞŐŐƐ͘͟�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĂǀĞ�ŵĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐůĂŶĚĞƌĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ƚŽ�



� ϭϮ

ƐƉĞĂŬ�Ğǀŝů�ŽĨ�Śŝŵ͘���>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�sŽů͘�ϯϵ͗�>ƵƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�ϯϵ͗��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�/�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�
,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ�;ϮϱϰʹϮϱϱͿ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗��ĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽďŽĚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� EŽ͕� ŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘� /Ĩ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉŽƐĞĚ͘�;>ƵƚŚĞƌ͛Ɛ�tŽƌŬƐ͕�sŽů͘�ϯϬ͕�Ɖ͘�ϱϱͿ�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽŶ�Śŝŵ�
ŝŶ� ŚŝƐ� ŽĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ƌĞďƵŬĞ� ƉƵďůŝĐůǇ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƋƵĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚƌƵĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƐĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŚŽůĚ͘� tŚĞŶ� ŚĞ� ƐĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ǁƌŽŶŐ͕� ŚĞ� ŵƵƐƚ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ĚĞŶŽƵŶĐĞ� ŝƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚ� ŝƚ͘� ,Ğ� ŝƐ� ƉƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝƚ� ;,Ğď͘�
ϭϯ͗ϭϳͿ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ƐĞĞƐ�ŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŝŶŐ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Śŝŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ĚŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵĂǇ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�DĂƐƚĞƌ�^ŵĂƌƚ��ůĞĐŬ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ� Śŝŵ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŚĞ� ŚĂƐ� ŶŽ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽƌƚ͘� >ƵƚŚĞƌ͕�D͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� >ƵƚŚĞƌΖƐ�
ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϭ͗�dŚĞ�^ĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŐŶŝĨŝĐĂƚ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕�
�Ě͘Ϳ�;Dƚ�ϳ͗ϮͿ͘�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�dŚĞ�ŬĞǇƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽĐŬ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵĞǀĞƌ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ͘�
EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĨĂůůƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�WĞƚĞƌ� ĨĞůů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ� ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽĐŬ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉŽƉĞ�Žƌ�ďŝƐŚŽƉ͕�
ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘���ƉĂƐƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŬĞǇƐ͕� ďĂƉƚŝǌĞƐ͕� ƉƌĞĂĐŚĞƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� �ĞŵƚĞƌ� ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ� ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� tĂůƚŚĞƌ͗�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�Ɖ͘�Ϯϳϲ�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�&Žƌ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ďĂƉƚŝƐŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ͕�Žƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͘� /Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕� ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ� ŝƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĂƐ�Ă� ůĞŐĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝĞ�Žƌ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�sŽů͘�ϯϴ͗�
>ƵƚŚĞƌΖƐ�tŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�ϯϴ�͗�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�/s�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ͘�>ƵƚŚĞƌΖƐ�
tŽƌŬƐ�;ϮϬϬͿ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗��WĂƵů͛Ɛ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͟�Žƌ�͞ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕͟�͞ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕͟�͞ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕͟�͞ƐĞƌǀĂŶƚ͕͟�
͞ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕͟�ĞƚĐ͕͘�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƵƉŚŽůĚ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ� ƌĞƐŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞ŝŶĚĞůŝďůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͟�ǀĂŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝĐƚŝƚŝŽƵƐ͘���ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉŽƐĞĚ�ŝĨ�
ŚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͖�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ĂŵŽŶŐ� ŚŝƐ� ďƌĞƚŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ� Ă� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ƌĞŵŽǀĂďůĞ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ� Đŝǀŝů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�



� ϭϯ

ƐŝŶĐĞ� ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�Ă�Đŝǀŝů�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŽŶůǇ� ŝŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĞƚĞƌŶĂů� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĞƚŚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�>t͕�ǀŽůƵŵĞ�
ϰϬ͕�Ɖ͘�ϯϱ�

�
>ƵƚŚĞƌ͗��ǁĂǇ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǇĞƐ͕�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͖�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐůŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƐŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ĂƌĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
WĞƚĞƌͶ͞&ĞĞĚ�DǇ�ƐŚĞĞƉ͟�;:ŽŚŶ�Ϯϭ͗ϭϳͿͶĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ͗�͞�Ğ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽǀĞƌ�DǇ�ƐŚĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ůŽƌĚ�
ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ĨĞĞĚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐŚĞĞƉ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐǇůůĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͘�>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ƵƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϳ͗�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�
'ĂůĂƚŝĂŶƐ͕�ϭϱϯϱ͕��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϱͲϲ͖�ϭϱϭϵ͕��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭͲϲ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ�;'Ă�
ϱ͗ϳͿ͘�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚƌƵĚĞ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ĚŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
ƐĞĐƚĂƌŝĂŶƐ͘�tŝƚŚ�ĂƌĚĞŶƚ�ǌĞĂů�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ŵŝƐĞƌĂďůǇ�ůĞĚ�ĂƐƚƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͛Ɛ�ĐůƵƚĐŚĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ŵĂŶ�
ƐĞĞŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŝŽƵƐ�ǌĞĂů�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŽƵŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĚ�
ĂƐƚƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ĞƌƌŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ďĂĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵŶŐŽĚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌƵĚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�^ĂƚĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚŽĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘��>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�
>ƵƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϲ͗�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�'ĂůĂƚŝĂŶƐ͕�ϭϱϯϱ͕��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϭͲϰ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�
>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ�;'Ă�ϭ͗ϮͿ͘�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�&Žƌ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐŚŽŶŽƌĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŶĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ĂƐ�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ϭ�dŝŵ͘�ϯ͗ϳ͘�>ƵƚŚĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ƵƚŚĞƌΖƐ�
ǁŽƌŬƐ͕�ǀŽů͘�ϲ͗�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�'ĞŶĞƐŝƐ͗��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϯϭͲϯϳ�;:͘�:͘�WĞůŝŬĂŶ͕�,͘��͘�KƐǁĂůĚ�Θ�,͘�d͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕��Ě͘Ϳ�;'Ğ�
ϯϳ͗ϮͿ͘�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�
�
>ƵƚŚĞƌ͗�͞/Ŷ�ĨĂĐƚ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƌĞŵŽǀĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�Đŝǀŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�
ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�Ă�Đŝǀŝů�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ďƌĞƚŚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘͟��>t͕�ǀŽůƵŵĞ�ϰϬ͕�Ɖ͘�ϯϱ�

�
�
WĂƌƚ�ϰ͗�tŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�&ĂƚŚĞƌƐ�
�

DĂƌƚŝŶ��ŚĞŵŶŝƚǌ͗� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�'ŽĚ�
ĞŶĚƵƌĞƐ�,ŝƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ďůĂŵĞůĞƐƐůǇ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞĚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Žƌ�
ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�Śŝŵ͙dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞ͗�ϭ͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƚĞĂĐŚ�ĞƌƌŽƌ͖�Ϯ͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ďůĂƐƉŚĞŵĞĚ�͘͘͘�&Žƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ͕�ƐŽ�ĂůƐŽ�,Ğ�
ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĂŶƐ͘� ��ŚĞŵŶŝƚǌ͕�dŚĞ�>ŽĐƵƐ�ŽŶ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŽĐŝ�dŚĞŽůŽŐŝĐŝ͕�dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ƌ͘�:͘��͘�Ϭ͘�
WƌĞƵƐ��;�W,Ϳ�ʹ�ϭϵϴϵ�sŽůƵŵĞ�//͕�ƉĂŐĞ�ϲϵϴĨĨ͘�

�
�
YƵĞŶƐƚĞĚƚ͗� � dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐĂůů� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘��dŚĞ�,ŽůǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ϭϲϵϲ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�WŽĞůůŽƚ͕�ϭϵϳϵ�
�



� ϭϰ

'ĞƌŚĂƌĚ͗� � �EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚǇ�'ŽĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŶŽƚ�ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ďƵƚ�ŽĨ�
ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĂŵŽŶŐ� ŵĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉĐ� ǁĞ� ƐĂŝĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
KƌĚŝŶĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�͞ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĞǆƚĞƌŝƚǇ� ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͙͘͟dŽ� ƐĂǇ� ŝƚ� ďƌŝĞĨůǇ͕� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ĨĂŝƚŚ͕�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘͘͘dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĨŝƌƐƚ͕�ǁŝƚŚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ǁŽƌĚƐ͗�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͞ďůĂŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉƌŽĂĐŚϭ�dŝŵ�ϯ͗Ϯ͕�dŝƚ�ϭ͗ϲ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�
ƐĞĐŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�dŚƌŽƵŐŚ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͙͗dŚĞŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞŐĂƚŝŽŶ͘�
'ĞƌŚĂƌĚ͕��ŽŵŵŽŶ�WůĂĐĞƐ͗�KŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�WĂƌƚ�ϭ͕�ƉĂŐĞƐ�ϮϲϰͲϮϲϱ�
�
'ĞƌŚĂƌĚ͗�ϭϴϮ�dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͗�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŚŝĞĨůǇ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�Ă�ďŝƐŚŽƉ͕�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�͞ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽĐŬ͟�;ϭ�WĞƚ͘�ϱ͗ϯͿ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�͞Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͟;Ϯ�dŚĞƐƐ͘�ϯ͗ϵ͖�ϭ�dŝŵ͘�ϰ͗ϭϮ͖�dŝƚƵƐ�Ϯ͗ϳͿ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĞǆƉŽƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�Žƌ�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͛Ɛ�ĨƌƵŝƚͲ
ďĞĂƌŝŶŐ�͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ďůĂƐƉŚĞŵĞĚ͘�'ĞƌŚĂƌĚ͕��ŽŵŵŽŶ�WůĂĐĞƐ͗�
KŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�WĂƌƚ�ϭ͕�ƉĂŐĞƐ�ϮϲϱͲϮϲϲ�
�
tĂůƚŚĞƌ͗� � ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͘�
dŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚĂǀĞ� ŝƚ�ŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĞůŽŶŐƐ͘� � �ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�Ɖ͘�Ϯϳϭ�

�
tĂůƚŚĞƌ͗�^ĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ϭϴϲϮ͗�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉƌŝĞƐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŚŝƐ�ďƌŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�,ĂƵƐŚĞƌƌŝŶ͘�
dŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ͘�,Ğ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� Ă� ƉŽǁĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ� ŚĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ŚĂƐ͘� dŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŽůĞ�ŽƵƚ�
ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ŚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͕�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ͘�,Ğ�ĚŽůĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�
ƵĞďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĞĂĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĂƉŽƐƚůĞ�
ǁƌŽƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͗�͞tŚŽ� ŝƐ�WĂƵů͍�tŚŽ� ŝƐ��ƉŽůůŽƐ͍�ʹ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ͘�tĞ�ƉƌĞĂĐŚ�ŶŽƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͛�ƐĂŬĞ͘͟�;/��Žƌ͘�ϯ͗ϱ͖�Ϯ��Žƌ͘�ϰ͗ϱͿ͘��,ĂƌƌŝƐŽŶ͕��ƚ�,ŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌƐ͕�ƉƉ͘�ϭϱϬͲϭϱϭ�

�
tĂůƚŚĞƌ͗� �ϭϴϳϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƐĂǇ�͞dŚĞ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͗͟�^Ž�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƚŚĞƐŝƐ�
ƐĂǇƐ͗�dŚĞ�^ǇŶŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚͶƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ũƵĚŐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ŵƵƐƚ�
ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚƌƵĞ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘�EŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ĚĞƉŽƐĞ� ĂŶǇŽŶĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŐŽĚůĞƐƐ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ŐĞƚ� ƌŝĚ� ŽĨ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ŽǀĞƌƐƚĞƉƐ� ŚŝƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĐŽƵůĚ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞŵ͘�EŽ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĨƵůů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͙͘��



� ϭϱ

&ŝŶĂůůǇ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� dŚĞƐŝƐ� //͕� Ă� ƐǇŶŽĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ͙Đ͘� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĂƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ� Ğƌƌ� ŝŶ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ĨŽůůŽǁ� ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĂŶĚ�ĂƌĞ� ĚŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞ͘�ϭϴϳϵ��ƐƐĂǇ͕��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͕�Ɖ͘�ϯϱ�

�
tĂůƚŚĞƌ͛Ɛ� ϭϴϳϵ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� �ƐƐĂǇ� dŚĞ� �ƵƚŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� �ǀĂŶŐĞůŝĐĂů� >ƵƚŚĞƌĂŶ� ^ǇŶŽĚ͗� � �Ƶƚ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� dŚĞ� ^ǇŶŽĚ� ĐĂŶŶŽƚ� Ɛŝƚ� ŝĚůǇ� ďǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͘͟�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŵŽŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽĚ͗�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŶŽ�ŐŽŽĚ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�͞ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘͟��Ƶƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăůů͘�ϭϴϳϵ��ƐƐĂǇ͕��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͕�Ɖ͘�ϯϱ�

�
tĂůƚŚĞƌ͗� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ƉĂƐƚŽƌ� ƵƐĞƐ� 'ŽĚ͛Ɛ� tŽƌĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ďǇ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ĂĚŵŽŶŝƐŚŝŶŐ͕� ƌĞƉƌŽǀŝŶŐ͕� Žƌ� ĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐůǇ� Žƌ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŚĞĂƌƐ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�,ŝŵƐĞůĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͘� /Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ� ŝƚ�ŽǁĞƐ�Śŝŵ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďǇ�ǁŚŽŵ�
'ŽĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŝƚ� ,ŝƐ� ǁŝůů� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ŝƚ� ƚŽ� ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� Ă� ƉĂƐƚŽƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĞĞŵ�Śŝŵ͘���ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ƌĞũĞĐƚƐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�,ŝŵƐĞůĨ͕�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�
ŝƚ͘���ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĚĞƉŽƐĞ�ĂŶ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽŶůǇ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�tŽƌĚ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĚĞƉŽƐĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ǁŽůĨ�Žƌ�ŚŝƌĞůŝŶŐ͘�KĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͗�

͞,Ğ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌƐ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌƐ�DĞ͕�ŚĞ�ǁŚŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƌĞũĞĐƚƐ�DĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�DĞ�ƌĞũĞĐƚƐ�,ŝŵ�ǁŚŽ�
ƐĞŶƚ�DĞ͟�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϭϲͿ͘�
͞KďĞǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͕�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞĨ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͟�
;,Ğď͘�ϭϯ͗ϭϳͿ͘��tĂůƚŚĞƌ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͗�tŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� YƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞĚ͘Ϳ� ;ƉƉ͘� ϯϬϯʹϯϬϰͿ͘� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐ͗� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�

�
tĂůƚŚĞƌ͛Ɛ�ϭϴϳϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƐĂǇ�dŚĞ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƚŽƌƐ�
ǁŚŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŝŬĞ�ĂŶ�
ĂƌĐŚĂŶŐĞů͖�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĨůĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞŶ͕� ŝĨ�ŵĂƚƵƌĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚŽƌ͕� ͞�ĞĂƌ�ƉĂƐƚŽƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĚŝĚ͘͟� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕� ŽŶĞ�ŵƵƐƚ� ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĚĞŵĂŶĚ�
ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŶŝĐŚƚ��ůůĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ŽůĚǁĂŐĞ�ǁĂŐĞŶ� ͞ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƚŽ�
ǇŽƵ͟�DĂƚƚŚĞǁ�ϳ͗Ϯ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�Śŝŵ͘�
/Ĩ�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŶŽ�ŵĞƌĐǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚͬ^ǇŶŽĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Śŝŵ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝĨ�ǁĞ�
ĚŝƐŵŝƐƐ�Śŝŵ͍͟�ŚĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƌĞƉůǇ͕�͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͖�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂƐĐĂů�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�KĨĨŝĐĞ͘͟�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�DĂƚƚŚĞǁ��͘�
;ϮϬϭϭͲϬϳͲϬϭͿ͘��ƚ�,ŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�DǇ�&ĂƚŚĞƌƐ͗�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^ĞƌŵŽŶƐ͕��ƐƐĂǇƐ͕�>ĞƚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝƐƐŽƵƌŝ� ^ǇŶŽĚΖƐ� 'ƌĞĂƚ� �ƌĂ� ŽĨ� hŶŝƚǇ� ĂŶĚ� 'ƌŽǁƚŚ� ;<ŝŶĚůĞ� >ŽĐĂƚŝŽŶƐ� ϲϮϮϯͲϲϮϯϬͿ͘� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�<ŝŶĚůĞ��ĚŝƚŝŽŶ͘�
�

tĂůƚŚĞƌ͛Ɛ�ϭϴϳϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƐĂǇ�dŚĞ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͗� ��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů� ŝŶ� ŚŝƐ� ŽĨĨŝĐĞ͗� ůĂǌǇ͕� ĐĂƌĞůĞƐƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂĐƚƐ͖� ŚĞ� ŵĂǇ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ƐŝŶƐ� ŽĨ�
ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͖�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐƚŝŶĂƚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͖�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽǁĞƌͲŵĂĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͖�ŚĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ƐĞƚƚůĞĚ͖�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂǆ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�



� ϭϲ

ŵĂǇ�ƐŶĂƉ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ĨĂůů� ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌƐ͘��

EŽǁ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚŵŽŶŝƐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚƵƚǇ͕�ĂƐ�
ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ��Žů͘ϰ͗ϭϳ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ��ŽůŽƐƐŝĂŶƐ͕�͞dĞůů��ƌĐŚŝƉƉƵƐ͕�^ĞĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀĂŶƚ͟�dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƚŽ�ĂĚŵŽŶŝƐŚ�ŝƚƐ�ďŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ͘�ϭϴϳϵ��ƐƐĂǇ͕��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�
>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͕�Ɖ͘�ϯϲ�

�
tĂůƚŚĞƌ͛Ɛ�ϭϴϳϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƐĂǇ�dŚĞ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͗� �zŽƵ�ƐĞĞ͕�Ă�^ǇŶŽĚ�ǁŝůů�
ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ůĂǌǇ͕�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�
ŝŵŵŽƌĂů͕�ƉŽǁĞƌͲŚƵŶŐƌǇ�ƐƚƵďďŽƌŶ͕�Žƌ� ŝƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ƐŝŶƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�
ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ďĞƐƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĂƌŵ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů͕� ǁŝĐŬĞĚ� ƉĂƐƚŽƌ͘� &ƌŽŵ� :ŽŚŶ͛Ɛ� dŚŝƌĚ� �ƉŝƐƚůĞ͕� ǀĞƌƐĞƐ� ϵ� ĂŶĚ� ϭϬ͕� ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĂƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĂƉŽƐƚŽůŝĐ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞůƉ�ďǇ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝƚůĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�:ŽŚŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞/�ǁƌŽƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ��ŝŽƚƌĞƉŚĞƐ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘�^Ž͕�ǁŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ͕�/͛ůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚĂůŬƐ�ƐƵĐŚ�ǁŝĐŬĞĚ�
ŶŽŶƐĞŶƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘͟�ϭϴϳϵ��ƐƐĂǇ͕��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ǇŶŽĚ͕�Ɖ͘�ϯϲ�
�
tĂůƚŚĞƌ͗� �ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�ďĞ� ƐŽ�ƉƌĞƐƵŵƉƚƵŽƵƐ� ĂƐ� ƚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ� ĚĞƉŽƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ďǇ�ůĂǁĨƵů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ;ϭ� dŝŵŽƚŚǇ� ϱ͗ϭϵ͖� ͞�ŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� ĞůĚĞƌ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŶŽƚ� ĂŶ� ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶ� ďƵƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚǁŽ� Žƌ� ƚŚƌĞĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͟Ϳ� ĂŶĚ� ƌĞĨƵƐĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͛Ɛ� tŽƌĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌƐ�ĐĂůůĞĚ� ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͖�Žƌ� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ĂƐ�ĐŽŶƚƵŵĂĐŝŽƵƐ�ŝŵƉĞŶŝƚĞŶƚ�ƐŝŶŶĞƌƐ͖�Žƌ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ďůĂƐƉŚĞŵĞ͕�ƚŚĞŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ŽƌĚĞƌ;ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞůŽŶŐƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶͿ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ� ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŽƵƚ͘� ;DĂƚƚ͘� ϳ͗ϭϱ͗��ĞǁĂƌĞ�ŽĨ� ĨĂůƐĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ� ƚŽ� ǇŽƵ� ŝŶ� ƐŚĞĞƉ͛Ɛ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŝŶǁĂƌĚůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂǀĞŶŝŶŐ�ǁŽůǀĞƐ͘�,ŽƐ�ϰ͗ϲ͗��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ďĞ�ŶŽ�ƉƌŝĞƐƚ�ƚŽ�DĞ͘��:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϱ��ŶĚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĨůĞĞ�
ĨƌŽŵ�Śŝŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�ϭ�dŝŵ͘�ϯ͗ϳ͗�,Ğ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ͕� ůĞƐƚ� ŚĞ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ƌĞƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŶĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝů͘Ϳ� � dŚĞ� &Žƌŵ� ŽĨ� Ă� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕��&t�tĂůƚŚĞƌ͕�Ɖ͘�ϭϮϴ�

�
tĂůƚŚĞƌ͗� � dŚƵƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ͚ďƌŝĚĞ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ͕͛� ǁŚŝĐŚ͕� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ͕� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�&Žƌ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďƌŝĚĞ͕�ŝĨ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŚĞƌ�ĂƐ�
ŚŝƐ� ƐƉŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ� ŬĞǇƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŚŽƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬĞƐ�ŚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ŚŝƐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƚƌĞƐƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� ŚĞƌ� ƉŽǁĞƌ� ŽǀĞƌ� Ăůů� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ͗� ƐŽ� �ŚƌŝƐƚ͕� ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ͕�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ďĞůŝĞǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�ďƌŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͕�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞŵ�ƉĂƌƚĂŬĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐĂůůŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƐƚŽƌƐ͘� tŚŽĞǀĞƌ� ĚĞŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ďĞůŝĞǀŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŐůŽƌŝĞƐ͕�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĚĞŶǇ͕�ŝŶ�ĚĞĨŝĂŶĐĞ�Ž�Ĩ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌŝĚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ��ŚŽŽƐĞ�/ƚƐ�WĂƐƚŽƌ͕��&t�tĂůƚŚĞƌ͕�Ɖ͘�ϯϬ�
�
tĂůƚŚĞƌ͗�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŵǇ�ŶĞƉŚĞǁ�ZŽďĞƌƚ��ŶŐĞů�ŝƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�^ĂǆŽŶ�ƉĂƐƚŽƌ��Ƶƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ă� ůŽǀĞ� ůĞƚƚĞƌ� ƚŽ�Ă� Őŝƌů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� ƌĞŐƌĞƚƚĂďůĞ� ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘�,Ğ� ŝƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�
ƵƐĞůĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ǁĞůů�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ďĞƐŝĚĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉŚŝůŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂůĞĐƚŝĐŝĂŶ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞǁ�ǁŚŽ�



� ϭϳ

ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŐŝĨƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ƵƐĞůĞƐƐ͘� �͘&͘t͘�tĂůƚŚĞƌ͕� ^ĞůĞĐƚĞĚ�
tƌŝƚŝŶŐƐ�ŽĨ��͘&͘t͘tĂůƚŚĞƌ͕�>ĞƚƚĞƌƐ��W,͕�ǀŽů�ϲ͕�ƉĂŐĞƐ�ϭϭϳͲϭϭϴ͘�
�
tǇŶĞŬĞŶ͗�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ůĂŝƚǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďŽĂƐƚƐ�ŽĨ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ� ŝƚ�ŵĂŐŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ůĂŝƚǇ� ƚŽ�
ďŽĂƐƚ�ŽĨ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�
ŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƵƐĞ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞŵ�ŚŽǁ� ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚƵƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĐĂůůŝŶŐ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŝƚǇ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐƚĞƉ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚƌƵĞ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĨƌĞĞĚŽŵ͍�,Ğ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂŐůĞ�ĨĞĂƌƐ�
ŝƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĨůǇ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�Śŝŵ͘�
&Žƌ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĨůŝŐŚƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ĨůĞƐŚůǇ� ĨƌĞĞĚŽŵ͕� ŚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚƐ͖� ŚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƐĐĞŶĚ͘�
dŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǁĂƚĐŚŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�tŽƌĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�
ĐŚŝůĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂƐŚĂŵĞĚ͕�ŝƐ�ŚƵŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ͙ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�
ĨŽƌ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐŽĂů͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŐŽĚůǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�
ũŽǇ͘� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕� DĂƚƚŚĞǁ� �͘� ;ϮϬϭϭͲϬϳͲϬϭͿ͘� �ƚ� ,ŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� DǇ� &ĂƚŚĞƌƐ͗� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ^ĞƌŵŽŶƐ͕�
�ƐƐĂǇƐ͕�>ĞƚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ǇŶŽĚΖƐ�'ƌĞĂƚ��ƌĂ�ŽĨ�hŶŝƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�;<ŝŶĚůĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶƐ�
ϴϮϭϬͲϴϮϮϯͿ͘��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�<ŝŶĚůĞ��ĚŝƚŝŽŶ͘�
�
<Ƶƌƚ�DĂƌƋƵĂƌƚ͕�dŚĞ�ŚŽůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ŶŽƌ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚǇƌĂŶŶǇ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƐĞƌǀĞ͘� �ŽƚŚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŝŵ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�,ŝƐ�ĂůŽŶĞͲƐĂǀŝŶŐ�tŽƌĚ�;ZŽŵĂŶƐ�
ϭϰ͗ϰ͘ϳ�ϭϰ͕�ϭ�WĞƚĞƌ�ϱ͗Ϯ�ϰͿ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�,Ğƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕��Ɖ͘�ϭϭϬ�
�
tŽůůĞŶďƵƌŐ͗�dŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞǀĞƌǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƐƚŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�͞ǁĂƚĐŚĚŽŐ͟�ĂŶĚ�͞ŽǀĞƌƐĞĞƌ͟�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ƐĞůĨͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂůůŽƚƌŝĞƉŝƐĐŽƉŽŝ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĂƵŐŚƚŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ƚŚĂƚ�ďƌĞĞĚƐ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞŝǌĞĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŝƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ƐĞůĨͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶƚƌƵĚĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐǇŶŽĚŝĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�;�ƌƚ͘�///�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďǇůĂǁƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘�
dŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�ĐŚĂŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ĐŚŝůĚ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ƚŽŶŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ�͞/�ǁŽŶ͛ƚ͊͟��dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŽƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽƌĚ�ŽĨ�
ĐŚĂŽƐ͕�^ĂƚĂŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂůůŽƚƌŝĞƉŝƐĐŽƉŽƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ͘�
^d/�<�dK�zKhZ���>>͕ϭ�WĞƚĞƌ�ϱ͗ϯ͕��ƌ͘�'ĞŽƌŐĞ�tŽůůĞŶďƵƌŐ͕�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�sŝƐŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ϭϵϴϵ�

�

�



� ϭϴ

WĂƌƚ�ϱ͗���ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ƚĞŵƐ͘��
�͘&͘t͘�tĂůƚŚĞƌ͗�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�,ĂƌƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘�

W�Zd�dtK��KE��ZE/E'�d,��,K>z�WZ���,/E'�K&&/���KZ�d,��W�^dKZ�>�K&&/����

dŚĞƐŝƐ�/�dŚĞ�ŚŽůǇ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ͘��

dŚĞƐŝƐ�//�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
,ŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��

dŚĞƐŝƐ�///�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��

dŚĞƐŝƐ�/s�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ŚŽůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�>ĞǀŝƚŝĐĂů�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��

dŚĞƐŝƐ�s�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘��

dŚĞƐŝƐ�s/�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌ�ŽĨ�Ăůů�
ĞĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�<ĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͘�dŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂƉŽƐƚŽůŝĐ͕�ĐŚƵƌĐŚůǇ�
ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŽůĞŵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů͘���

dŚĞƐŝƐ�s//�dŚĞ�ŚŽůǇ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚƵƌĐŚůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�͕�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞƐŝƐ�s///�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨůŽǁ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��

dŚĞƐŝƐ�/y�dŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ƵƐĞƐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�Žƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂĚŝĂƉŚŽƌĂ�Žƌ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞƐŝƐ�y�dŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝǀŝŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďĞůŽŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�
ďƵƚ�ůĂǇŵĞŶ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƚŝĐĂů�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ďŽƚŚ�Ă�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ͘���

tĂůƚŚĞƌ͕��&t�;ϮϬϭϮͲϭϮͲϬϭͿ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;<ŝŶĚůĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶƐ�ϱϱϬͲϱϳϯͿ͘�
�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�<ŝŶĚůĞ��ĚŝƚŝŽŶ͘�

�
�͘&͘t͘�tĂůƚŚĞƌ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϴϳϵ�ĞƐƐĂǇ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŵŽŶŝƐŚ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚŝǀŝŶĞ�ĐĂůů͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘�

x� KĨĨĞŶƐŝǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�
x� �ŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ�
x� ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�
x� ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
x� ŝŵŵŽƌĂů���
x� ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƐŝŶƐ�
x� ůĂǌǇ�



� ϭϵ

x� ĐĂƌĞůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐƚƐ��
x� ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĐĞƐ�
x� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽďƐƚŝŶĂƚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ��
x� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌͲŵĂĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�
x� ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ƐĞƚƚůĞĚ�
x� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ůĂǆ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�

�
�

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�dŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�͞dŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�
͚ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ��Ăůů͛͟�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϯͿ͗�

x� DĂǇ�Ă�ĐĂůů�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͍���
,Žǁ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ďĂƐŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�
�͘&͘t͘�tĂůƚŚĞƌ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚƵŽƵƐůǇ� Žƌ� ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͘� �� ƉĂƐƚŽƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ĐĂƵƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ůĂǁĨƵů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�WƌŽƉĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ĂƐ�Ă�ŚŝƌĞůŝŶŐ�Žƌ�͞ǁŽůĨ͘͟�ƉĂŐĞ�ϰϮ�

x� ZĞŵŽǀĂů�ĨƌŽŵ�KĨĨŝĐĞ�
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ� ƚǁŽ�ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝŶŐ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
tŽƌĚ͗� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂůƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� Ă� ƐĐĂŶĚĂůŽƵƐ� ĂŶĚ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ůŝĨĞ͘� WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ� ĨĂůƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘���ƐĐĂŶĚĂůŽƵƐ�ůŝĨĞ� ůĞĂĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďůĂƐƉŚĞŵĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ă�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŶĚĞƌ�Śŝŵ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĂůů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�,Ğ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
͞ĂƉƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͟�ĂŶĚ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟�
��
��ƚŚŝƌĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ďĞĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘� /ŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ͘� dŚĞ�
ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�tĂůƚŚĞƌ͕�ŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀĂů� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂǌŝŶĞƐƐ͕� ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐƚƐ͕�ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͕�ŽďƐƚŝŶĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ůĂǆŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͘��
�
tĂůƚŚĞƌ� ĂĚĚƐ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐĂƵƐĞƐ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�
ŽǀĞƌƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌĚ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ͞ĚŽŵŝŶĞĞƌŝŶŐ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ;ĂƐ� ǁŚĞŶ� ŚĞ�
ŝŵƉŽƐĞƐ�ŚŝƐ�ǁŝůů�ƵƉŽŶ�Ă� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕� ƌĞŵŽǀĂů�ŵŝŐŚƚ� ďĞĐŽŵĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ͞Ă� ƚŽƚĂůůǇ� ǁŝĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͕͟� ďƵƚ� ŵĂǇ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇͶŽƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĞǀĞŶ� ŽǀĞƌůǇͶ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘�
�
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĐĂƉƌŝĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĂĐƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞůǇͶŚĞĂƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ůĂŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůĞƌŐǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚƵƐ� ƚŽŽ͕� Ă� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ��ŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�
ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŚĞĞĚ� ƚŚĞ� ĂĚǀŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ďŝďůŝĐĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� Ă�
ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƵƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�



� ϮϬ

ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕� ĐŽƵŶƐĞů͕� ĂŶĚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ďĞĐŽŵĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂůů͘�
ƉĂŐĞƐ�ϰϮ�ϰϯ�

�
�W���ĚŽƉƚĞĚ�DŽƚŝŽŶ�ŽŶ��ďŽǀĞ� ZĞƉƌŽĂĐŚ�/ƐƐƵĞƐ�
�
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�WĂƐƚŽƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ͕� ϮϬϬϵ͗�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� �W�͕�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗĂďŽǀĞ� ƌĞƉƌŽĂĐŚΗ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dŚĞ� ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�
ŶŽƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ůŝƐƚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ͘�

�� dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀŽƌĐĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŽƌĐĞ͖�

�� �ŽŶǀŝĐƚĞĚ� ŽĨ� Ă� ĨĞůŽŶǇ͖�
�� �ŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆ�ŽĨĨĞŶƐĞ� ;ĨĞůŽŶǇ�Žƌ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌͿ͖�
�� ZĞĐĞŶƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐͿ� ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽůͿ�

ĂďƵƐĞ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͖�
�� ZĞĐĞŶƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͖�
�� ZĞĐĞŶƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐĂŵďůŝŶŐ͕�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇͿ͖�
�� ,ŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƌĂƌĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘��ĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƌĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ͘�

�
�
ϲ͗��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�dŚŽƵŐŚƚƐ͗��
�ĂůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�

ϭͿ� dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�
ϮͿ� ͞�ďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟�ŝƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ǁƌŝƚĞƌƐ�ůŝƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�͞Ĩŝƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�Žƌ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�
ϯͿ� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽĐĐƵƉǇ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĂů͕�ĞƚŚŝĐĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�;ĞĚ͘��ŽŵŵĞŶƚ͗�DĞŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ͘Ϳ�
ϰͿ�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ� ĐŽŶĨƵƐĞ� ͞ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͟�ĂŶĚ�͞ĨŝƚŶĞƐƐ͟� ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŚŝŶŐƐ͘�KŶĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�͞Ĩŝƚ͟�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�
ϱͿ�'ƌŝĞǀŽƵƐ�ƐŝŶ͕�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƐŝŶĨƵů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƉŽŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞƐ�
Ă�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞Ĩŝƚ͟�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�͞Ĩŝƚ͟�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�
ϲͿ� DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽĨ� Ăůů͕� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ͞ĂďŽǀĞ� ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟� ŝĨ� ŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŝŶ͕� ŚŝƐ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕� Žƌ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚƵŵďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŝŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͕�Žƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ� ŝƚ͘� tŚĂƚ��ŽĞƐ�/ƚ�DĞĂŶ�ƚŽ�ďĞ�͞�ďŽǀĞ�ZĞƉƌŽĂĐŚ͍͟�ďǇ�ZĞǀ͘��ƌ͘�>ĂŶĞ�Z͘�
^Ğŝƚǌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�̂ ŽƵƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�

�



� Ϯϭ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�Ğďď�ĂŶĚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽǁ�ĂƐ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ͕�ƉŽƐƚͲ�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŝĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĂƚ�ƚƌƵĞ͕�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ƐŝŶƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƐĐŽƌŶĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďƵƚ�ƉĂƌĂĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ďǇ�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���

dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƚĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟�tĞ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ŽƵƌ�>Ăǁ�ĂŶĚ�'ŽƐƉĞů�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ĚĞƐƉŝƐĞĚ͘�dŚĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĞŵƉĞƌ�ŽƵƌ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŽƵƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĐĐůĞƐŝĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͗�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ďĞ�͞ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘͟�
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�

DĂǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͊�
�

ZĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐůŽƌǇ�
ZĞǀ͘��ƌ͘�:ŽŚŶ��͘�tŝůůĞ�
�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^t�Ͳ>�D^�
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� ϮϮ

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŽĨ�sŽĐĂƚŝŽŶ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝƵŶĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ďǇ�,ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�,ŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ŚĞƌĞďǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚĞ�ǇŽƵ͗�
�
dŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƉƵƌŝƚǇ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�ĂŶĚ�EĞǁ�

dĞƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�
�ŽŶĐŽƌĚ͖�

dŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖�
dŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚΖƐ�

ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͖�
dŽ�ĞƋƵŝƉ� ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͖�
dŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ͖�ƚŽ�ĂŝĚ͕�ĐŽƵŶƐĞů͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ͖�ƚŽ�ĂĚŵŽŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌƌŝŶŐ͖�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�

dŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ�ƐĞĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞĐŚƵŵĞŶƐ͕� ďŽƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�tŽƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͖�

dŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞůǇ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͖�

dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ͖�

dŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�

dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͖�

dŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͖�ƚŽ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ĨĞůůŽǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͖�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�

�
�Ɛ� ƚŚĞ� ďĂƉƚŝǌĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�'ŽĚ�ǁĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�,ŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞƌĞďǇ� ŽďůŝŐĂƚĞ�

ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͗�

dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ͕�ƚŽ�ĂŝĚ�
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