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Ϭϯ���ĚŝƚŽƌŝĂů͗��ŚĂŶŐĞ-�ĂůĂŶĐĞ-ZĞŇĞĐƚ 

 <ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ� 

Ϭϰ��sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ 

 <ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ� 

Ϭϱ��sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/��^ƉĞĐŝĂůƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 

 DĂƌǇ��ĂƌƌĞƩ� 

Ϭϲ��sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌĂŝŶĞĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ 

 <ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ�ĂŶĚ�ZĞĞŶĂ�,ĂƋ� 

Ϭϴ��/-^ƉǇ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZŽƵŶĚƵƉ 

 ZĂĐŚĞů�^ƚĞĞůĞ� 

ϭϬ��:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ă�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ� 

 WƌĂǀĞƐŚ��ĂŶƐĂů 

ϭϮ��dƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�WƌŽĨ�^ĂďǇĂƐĂĐŚŝ�
�ŚĂƵŵŝŬ͕�K���� 

� �Ɛŝƚ��ŝƐǁĂƐ͕�^ŚǁĞƚĂ�'ĂŶŐĂǀĂƟ͕� 

 ^ĂŵƵĞů�dƌŽŵĂŶƐ͕��ŵĂůĂ�:ĞƐƵ� 

ϭϰ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗�^dϱ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�
,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�ϮϬϭϵ 

 ^ǇĞĚĂ�,ĂƐĂŶ 

 

 

 

 

ϭϲ�KďŝƚƵĂƌǇ͗�:ĂŶĞ�,ƵďĞƌƚ͕�WŚ� 

 ^ŚĞŝůĂ�,ŽůůŝŶƐ� 

ϭϴ��Z�WƐǇĐŚ�/��&ĂĐƵůƚǇ��ƵƚƵŵŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

 ZĞĞŶĂ�,ĂƋ�ĂŶĚ�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ� 

Ϯϭ��WĂŶ->ŽŶĚŽŶ�dƌĂŝŶĞĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 

 ^ŽŶǇĂ�ZƵĚƌĂ 

Ϯϰ��,Žǁ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;�ůĞĐ�

^ŚĂƉŝƌŽ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌͿ� 

 DĞƌƌǇŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 

Ϯϲ��EĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�dƌĂŝŶĞĞƐ͛��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͕��ĂƌĚŝī� 

 ,Ƶǁ��ƵŶƐƚĂůů͕�'ĂƌĞƚŚ�,ŽǁĞ͕��ĂǀŝĚ�DĞĚŚƵƌƐƚ͕�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĂůƚŽŶ 

 

 

Ϯϴ�hƉĐŽŵŝŶŐ�EĂƟŽŶĂů�dƌĂŝŶĞĞƐ͛��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

Ϯϵ���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��Ks/�-ϭϵ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� 

ϯϬ�hƉĐŽŵŝŶŐ�WƌŝǌĞƐ 

�������� 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ 

dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

^ƵďŵŝƫŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘��dŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŝƚƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� ŐĞƚ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞĂĚĞƌƐ͘� � dŚĞ� �ĚŝƚŽƌ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞĚŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƉĂŐĞƐ͘ 

WůĞĂƐĞ� ĞŵĂŝů� ĂƌƟĐůĞƐ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �ĚŝƚŽƌƐ� ;ƉƐǇĐŚŝĚŶĞǁƐůĞƩĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ� Žƌ� <ŝƫ� <ŽƩĂƐǌ͕� &ĂĐƵůƚǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� DĂŶĂŐĞƌ�
;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĚŝƐĂďŝůŝƚǇΛƌĐƉƐǇĐŚ͘ĂĐ͘ƵŬͿ�ďǇ�Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�;ĚƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�/��dƌĂŝŶĞĞƐ��ƵƚƵŵŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϮϬͿ͘ 

'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�͗�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ͘� 
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�ŽŵŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ 

 

 

 

 

 

�ŚĂŶŐĞ�–��ĂůĂŶĐĞ�-�ZĞĨůĞĐƚ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘�� 

dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵǇ� ĨŝƌƐƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ĂƐ� �ĚŝƚŽƌ͕� Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� /� Ăŵ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
�ƵƚƵŵŶ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��/�Ăŵ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ��ƌ�'ŝƌŝ�DĂĚŚĂǀĂŶ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� Ϯ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ƚĞĂŵ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ƉĂŶĂĐŚĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�
ƉƌŽƵĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘ 

/�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽůƵŵŶŝƐƚƐ͕�
ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŝĞĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͘� � /�ĞĐŚŽ�'ŝƌŝ͛Ɛ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�� 

,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƚŽƉŝĐ� /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ͗�
�ƌƚƐ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� Ĩŝůŵ͕� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ĚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞĂƚƌĞ͕�Ăƌƚ͕� Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĂƌĞĂ� Žƌ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ͖�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� ŽĨ� /�� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� � /�ǁŽƵůĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ� ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� /� ŬŶŽǁ�ǁĞ�
ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛�ĐĂƌĞ͘ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͗�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ� ůŝǀĞƐ͘� � /� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� /� ŚĂǀĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŽĨĨĞƌ� ŽƵƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŝŵĞƐ͘� � /� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� ŽĨ� /�� ͚&ĂŵŝůǇ͛� ŽĨĨĞƌ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�

ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ăƚ� ƚŝŵĞƐ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ͘� � KƵƌ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ǁĂǇƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ŝƐ� Ăůů� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ-�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�-�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ŐŽŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͖� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ǁĞ�
ůŽƐĞ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌƵŵ� ĨŽƌ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ƵƉ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ�EĂƚŝŽŶƐ͘���Ž�ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�Ɛƚŝůů�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ͕�ĂůďĞŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ďĞŝŶŐ͘ 

�ŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘� � tĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� sŝĞǁ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� �ŚĂŝƌ͕� <ĞŶ�
�ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƵƉĚĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ^ƉĞĐŝĂů�
�ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨƌŽŵ� DĂƌǇ� �ĂƌƌĞƚƚ͘� � ZĂĐŚĞů� ^ƚĞĞůĞ� ŚĂƐ�
ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ŬŝŶĚůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƵƐ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘� �tĞ�ĂůƐŽ�ƐĂĚůǇ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ŽďŝƚƵĂƌŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŝŵĞƐ͘��dŚĞƐĞ�
ŚĞĂƌƚĨĞůƚ� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ůŽƐƚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ǁĂǇ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
&ĂĐƵůƚǇ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
/��dƌĂŝŶĞĞ�ƌĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�Et�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘� �tĞ� ĂůƐŽ� ŐĞƚ� ĂŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 

/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͊��zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂŶǇ� ŝĚĞĂƐ� Žƌ� ŽĨĨĞƌƐ� ŽĨ�
ŶĞǁƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘ 

tĞ͛ůů� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘ 

�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ 

:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 

 

�Ž-�ĚŝƚŽƌƐ͗ 

dŽŵ��ĞƌŶĞǇ͕�^ƵũĞĞƚ�:ĂǇĚĞŽŬĂƌ͕�'ĞŽī�DĂƌƐƚŽŶ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�
K͛ZŽƵƌŬĞ͕�/ŶĚĞƌŵĞĞƚ�^ĂǁŶŚĞǇ�� 

�ƌ�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ 

�ĚŝƚŽƌ 



 

�ϰ 

 

������������������� 

 

 

  

 

 

/�ŽŌĞŶ�ŚĞĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�͚ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞƐ͛�ĂŶĚ�
ŶŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƐŽďĞƌŝŶŐ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͘�KƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��Y��
;ǁǁǁ͘ĐƋĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘�/ƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ��Ks/�-ϭϵ�ƐƵƌǀĞǇ�ůĞĚ�ďǇ��Ɛŝƚ�
�ŝƐǁĂƐ�ĂŶĚ�ZŽŚŝƚ�^ŚĂŶŬĂƌ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘�dŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ��Ks/�-
ϭϵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�/�ŚĞůĚ�ŽƵƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚŽůĚ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘��ůĂƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŶĐĞ�Ϯϭ�WƌĞƐĐŽƚ�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�
ϮϬϮϭ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞǁ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘ 
 
KŶĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŽŶ��Ks/�-
ϭϵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞŐŝ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͘�dŚĞ�
ǁĞďŝŶĂƌ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
 
/�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�E,^��ŶŐůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĞďŝŶĂƌ�ůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�E,^���ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ZĂǇ�:ĂŵĞƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�WƌŽĨ͘�^͘��ŚĂƵŵŝŬ�ǁŚŽƐĞ�ůŝĨĞ�ǁĞ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝŶ�WƌĞƐĐŽƚ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�^Ăď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ 
 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�/�ƚŽŽŬ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�/��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�&ĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘ 
 
/Ŷ�DĂƌĐŚ͕��ZϮϮϲ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŝůĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ���,��ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�/��ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 
/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͘�DĂƌǇ��ĂƌƌĞƩ͕�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�dW�Ɛ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'D��ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ���d�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͘ 
 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ϱ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ͗�:ĂŶĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕��ůŝƐŽŶ��ƵŶŬĞƌůĞǇ͕��ĂƚŚ��ƌŝŐŚƚ͕��ŝũŝů�
�ƌĂĐŬĂů͕�ĂŶĚ�EŝƌĂũ�^ŝŶŐŚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϮϬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϱ�ŵĞŵďĞƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�ϲ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘�/�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞŵŝƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͗�ZŽŚŝƚ�^ŚĂŶŬĂƌ͕��ǌŚŝů��ŶĂŶĚ͕�DŽ�
�ǇĞŽǇŝďŽ͕��ǀŝŶĂƐŚ�,ŝƌĞŵĂƚŚ�ĂŶĚ�<ŚĂůŝĚ�EĂǁĂď͘ 
 
hŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 
 
<ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ 
 
�ŚĂŝƌ&ĂĐƵůƚǇW/�ΛƌĐƉƐǇĐŚ͘ĂĐ͘ƵŬ 

�ƌ�<ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ 

�ŚĂŝƌ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ� 

ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/� 

ΛƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇŽĮĚ� 



 

�ϱ 

��������������������������������������������� 

��������������ǣ������� 

  

 

 

 

 

 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�Įůů�ǇŽƵ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^���ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǁƌŝƚĞ 
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^���ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'D��ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƌ��K'�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�
ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞ-ǁƌŝƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'D���ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�;��'�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ŽƌĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,ŝŐŚĞƌ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ƵďƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�Ăƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂƚĞƐ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
;ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ-ƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͊Ϳ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�͚ĨŽŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐ͕͛�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�^ƵďƐƉĞĐŝĂůƚǇ��ƵƌƌŝĐƵůĂĞ͘ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'D��ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ���d�ĨƌŽŵ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�'D��ŚĂǀĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�;�,^�Ϳ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�'D��ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��,^��ĂŶĚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

KŶĐĞ�ŽƵƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��,ŝŐŚĞƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƵďŵŝƫŶŐ��ƵƌƌŝĐƵůĂĞ�ĨŽƌ�
�ƵĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�–���D,^�/��ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�/��ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͘�dŚĞ�'D��ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĚƵĂů�ƉĂŝƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�–�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 
 
ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ 
dŚĞ�^���ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĞĐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^���ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ůĞĚ�ďǇ�<ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
dŽŽůŬŝƚ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�
^���ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�/��dW�Ɛ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/��dW��EĞƚǁŽƌŬ͖�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚƌĂŝŶĞĞ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŐƌŽƵƉ�–�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘ 
 
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ 
/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϮϬϭϵ�/��
ƚƌĂŝŶĞƌͬƚƌĂŝŶĞĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƵƉ�ďǇ��ƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĂůƚŽŶ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ƌ�&ŝŽŶŶƵĂůĂ�tŝůůŝĂŵƐ�;ďŽƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ 
ƚƌĂŝŶĞĞ�ƌĞƉƐͿ͕��ƌ�^ŝŵŽŶ��ŽŶŶĞůů�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�dW�Ϳ�ĂŶĚ�
ŵǇƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƵůůĞƟŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͗�͚dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�dƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶĞƌƐ͛͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�;ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�&z�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�/��–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ͘ 

�ƌ�DĂƌǇ��ĂƌƌĞƩ 

^����ŚĂŝƌ� 
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dŚĞ�ĮƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŇŽǁŶ�ďǇ͕�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŐĂůŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŚĂůĨ�
ǁĂƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
 
�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͖�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂŶŶĞĚ�ŽƵƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ͕�ĂƐ�Ăůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƟůů�ǀŝƌƚƵĂů͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƉƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�� 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�;ZĞĞŶĂ�ĂŶĚ�<ĂƚͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞŐƵŶ�ŽƵƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶĞĞƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�� 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�dƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ͘��
tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďƌŝŶŐƐ͘ 
 
�ƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ůŝŬĞůǇ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�Žī͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
 
 
�Ğ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͊ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ�
ƌĞƉƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͖�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�
ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�&ĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�
ƌƵŶ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ�

ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĞǀŽůǀĞƐ͘ 
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�&ĂĐƵůƚǇ͕�ŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƐƚĞĂĚ�ĂƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵƉůĞ��s�
ĨŽĚĚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�
ŝƚƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌ͖�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ͘ 
 
>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶĞĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͕�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƐƟůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕�
ĂůďĞŝƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^d�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǀŝĂ�
�ĂƐĞĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�
ZĞĞŶĂ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
'W�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��dƐ�
ƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚƵůƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^dƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ĐŽǀĞƌ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
WW�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƩĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
ĚĂǇƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨĂƐƚ�
ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� 
 
ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͘��/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĂŶǆŝĞƚǇ�
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�^d�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚůǇ�

ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�
ŝŶƚĂŬĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐŽŵĞ�

�ƌ�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ 

 

�ƌ�ZĞĞŶĂ�,ĂƋ 

 

Z,͗�^dϲ�WĞŶŝŶƐƵůĂ��ĞĂŶĞƌǇ 

<>͗�^dϱ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ��ĞĂŶĞƌǇ 

EĂƟŽŶĂů�Z�WƐǇĐŚ�/��&ĂĐƵůƚǇ�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞ�
�Ž-ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ 



 

�ϳ 

ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂůŽŶĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 
<Ăƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚŝĞĨ��ĚŝƚŽƌ ŽĨ�ƚŚĞ�/��
&ĂĐƵůƚǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉ�ƌŽůĞƐ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ͘ 
^ŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŽ�Įůů��ƌ�'ŝƌŝ�DĂĚŚĂǀĂŶ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��^ŝŶĐĞƌĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�'ŝƌŝ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂƐ��ĚŝƚŽƌ͖�ůĂƌŐĞ�
ƐŚŽĞƐ�ƚŽ�Įůů�ŝŶĚĞĞĚ͊ 
 
 
�ŽŵŵŝƩĞĞƐ͗ 
tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƵŶƟů�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘����ŶĞǁ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
 
 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
<Ăƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�WƐǇĐŚ^ŽĐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͗�
͞/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͖�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͊͛͘��dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ͘ 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĮŶĚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��WůĞĂƐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͕�ĂƐ�
ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ͊ 
 
 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
zŽƵƌ�ƌĞƉƐ͗ 
<Ăƚ�;<ĂƚŚůĞĞŶ͘ůĞǀŝĐŬΛŶŚƐ͘ŶĞƚͿ� 
ĂŶĚ� 
ZĞĞŶĂ�

<Ăƚ�ĂŶĚ�ZĞĞŶĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ� 
�ƵƚƵŵŶ�&ĂĐƵůƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

<Ăƚ�ĂŶĚ�ZĞĞŶĂ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�EĂƟŽŶĂů�
dƌĂŝŶĞĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 



 

�ϴ 

���������������� 

��������������ǣ��-��� 

 

ZĂĐŚĞů�^ƚĞĞůĞ 

�ůŝŶŝĐĂů�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ǁŝƚŚ�dĞĞƐ͕��ƐŬ�
ĂŶĚ�tĞĂƌ�sĂůůĞǇƐ�E,^�&ŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�dƌƵƐƚ͘� 

 

 

 

 

 

����Λd�tsͺůŝďƌĂƌǇ� 

 

ZĂĐŚĞů�^ƚĞĞůĞ͕��ůŝŶŝĐĂů�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ǁŝƚŚ�dĞĞƐ��ƐŬ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�
sĂůůĞǇƐ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�/-^ƉǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƵŶĚ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��dŚĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ĚĂŝůǇ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ǁĂůŬ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘���ŌĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƵƟƐŵ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐůĂƌŝĮĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ďůĂŶŬĞƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�;ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽŶ-
ŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐͿ͘��KŶ�ϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƟƐŵ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�;ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�ͬĂƵƟƐŵ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝĞƚĞƌͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ŵĞƚƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͍ 
 
dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�ͬĂƵƟƐŵ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Z�dƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĞƌŽďŝĐ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
/�͕�ǁŝƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĮƚŶĞƐƐ�;�ŽƵǌĂƐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘���Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ϭϰ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͖�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚ-ĚƵƌĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ϯϭ-ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;^ŚŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;KŐŐ-'ƌŽĞŶĞŶĚĂĂů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ 
 
 
 
/-^ƉǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZŽƵŶĚ-hƉ 
 
��ƐŵĂůů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ϯϰ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�;tĞƚĞƌŝŶŐƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�WƌĂĚĞƌ-tŝůůŝ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;�ĞůůŝĐŚĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽďĞƐŝƚǇ͘����ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽǁŶ͛Ɛ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬ�;�ŵŽ-
^ĞƟĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
��ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ��D/͕�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟ-ŶĂƟŽŶĂů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�/��
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�,ĞĂůƚŚǇ��ƚŚůĞƚĞƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��
,ŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ĨĞŵĂůĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϯϬ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϴ-ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�;^ĂĚŽǁƐŬǇ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ͛Ɛ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ďƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�;�ŐŝŽǀůĂƐŝƟƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϮϬͿ͘ 
 
��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƐƚĂī�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�/�͘��dŚĞ�
ƐƚĂī�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ�͞ĂďƵƐĞ͟�Žƌ�͞ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕͟�
ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂŝůŝŶŐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�;&ƌǇƐŽŶ�Θ�WĂƩĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ��dDƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůŝĨĞ-ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�/�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ƚŽ�ƵƐĞ��dDƐ�;<ĂŶŐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐ͕�
ϮϬϮϬͿ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƉĂƌƐĞ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ŽīĞŶĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĚƵůƚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�/��ďƵƚ�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘��ZĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�



 

�ϵ 

ŝŶǀŽůǀĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉŽƌƟŶŐ�;�ŬĞƌ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
��ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�/��ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĂǁ�ĐŽƵƉůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
/�͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�͞ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƟŵĂĐǇ͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�͞ƐƚĂƚƵƐ�ƐǇŵďŽů͟�;EĞƵŵĂŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶŵĞƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�����ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƵƐĞ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�W^��ďůŽŽĚ�ƚĞƐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇͿ͕�ůŽǁĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�
;WĂƉ�ƚĞƐƚƐ͕�ŽƉƚŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇͿ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�;ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚĞŶƟƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇͿ͘��
,ĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
/��;DĂůƚĂŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 
������������������������ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ŐŝŽǀůĂƐŝƟƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͗�
��ĐůĂƌŝŽŶ�ĐĂůů͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϭϰϲ-ϭϱϵ͘ 
 
�ŬĞƌ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�;ϮϬϮϬͿ�͚^ĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͗�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ-ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĂŵƉůĞ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϭϯϵ-ϭϰϱ͘ 
 
�ŵŽ-^ĞƟĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϯϲϰ-ϯϳϮ͘ 
 
�ĞůůŝĐŚĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�WƌĂĚĞƌ-tŝůůŝ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͗���ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͕͛�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ϯϯ͗�Ϯϱϴ-
Ϯϲϳ͘ 
 
�ŽƵǌĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�͚�īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͕͛�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ϰϭ͗�ϯϭϭϴ-ϯϭϰϬ͘ 
 
&ƌǇƐŽŶ�Θ�WĂƩĞƌƐŽŶ�;ϮϬϮϬͿ�͚^ƚĂī�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϯϱϰ-ϯϲϰ͘ 
 
<ĂŶŐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐ�;ϮϬϮϬͿ�͚hƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚƌĞĞ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ��dD�ƵƐĞ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϰϬϵ-ϰϭϵ͘ 

 
DĂůƚĂŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϱϱϮ-ϱϲϰ͘ 
 
EĞƵŵĂŶ�;ϮϬϮϬͿ�͚WĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϯϭϬ-ϯϮϬ͘ 
 
KŐŐ-'ƌŽĞŶĞŶĚĂĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�͚��ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕͛�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϱ͗�ϭϱϬϳ-ϭϱϭϳ͘ 
 
^ĂĚŽǁƐŬǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚KďĞƐŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ƵƌĂƐŝĂ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϯϮϭ-ϯϮϲ͘ 
 
^ŚŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�͚DĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕͛�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϭϵϯϳ-ϭϵϰϳ͘ 
 
tĞƚĞƌŝŶŐƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�͚dŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ϯϯ͗�ϰϴϴ-ϰϵϱ͘ 
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�Ɛ�/�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚƐƵŶĂŵŝ� ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕� ĞĂĐŚ� ĮŐŚƟŶŐ� ƚŽ� ďĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚƌĞĂŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�E,^͘ 

dŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ͛Ɛ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
�ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ŚĂƐ� ĂƐƐƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƌŽůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚǇ͘��Ɛ� /�ǁƌŝƚĞ͕� ƚŚĞ�'D��ŚĂƐ� ũƵƐƚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďŽĚǇ� ƚŽ� Ăůů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƵůů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁƐ�
ŚĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƚŽ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƚŚĂƚ�
WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
E,^͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
h^�� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ďǇ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� :ŝŵ� WĂƌůĞ͖� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĞǀĞƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁĂƐ� ƌŽůůĞĚ� ŽƵƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŚĂƉƉŝůǇ�ǁĂƐ�
ůĂƚĞƌ� ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂƵŐŚƚ� ďǇ� Śŝŵ� ďĞĨŽƌĞ� ŚŝƐ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ� ďĞƩĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ǁŚĂƚ� ŚĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ŝŶ� h<͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ� 'W� ĂŶĚ��Θ�� ƐĞƫŶŐƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŽĚĂǇ͕� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ŶŽǀĞůƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ͕� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƵŶƐƵƌĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� ĨƌŽŵ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ 

DǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͖� /�ǁĂƐ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ŽīĞƌ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ�

ĐƌŽƐƐĞĚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ĂƐ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ� ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ͕�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�/�Ăŵ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�
ŬŝŶĚ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉĂƚŚ� ŝŶ� ůŝĨĞ� ďƵƚ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕�
/� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�
ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ĨĞĞ� ƚĂŐ�ŽĨ�άϵϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕� ƐŽ� ŝƚ� ƚŽŽŬ�ŵĞ�
ƵŶƟů� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ŽŶ� Ă� ƐĞůĨ-
ĨƵŶĚŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� �Ɛ� Ă� ŵĂƚƵƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� /� ĂůƐŽ� ŚĂĚ� ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ũƵƐƚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� Ă� ǁĞĞŬ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƌƌŝǀĂů� ŽĨ�ŵǇ� ůŽǀĞůǇ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚŝƐ� /� ŚĂĚ� ĐĂƌŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵǇ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŽƌŬ͘� /�ǁĂƐ�
ůƵĐŬǇ� ƚŚĂƚ�ŵǇ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŇĞǆŝďůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ� ƚŽ�Įƚ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƟŵĞƚĂďůĞ͘� /�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ůŝĨĞ�ŐŽŝŶŐ͘ 

�Ɛ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ͕� /�ǁĂƐ�Śŝƚ� ďǇ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŝĨĞ͖� ƚŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ-ϰ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ� ƐƚĂƌƟŶŐ͕� /�ŚĂĚ�Ă� ĨĞǁ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ� ŝƚ͕�
ďƵƚ�/�ƚŽŽŬ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ŐŽŝŶŐ͘��/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝĚ-ůŝĨĞ�ĐƌŝƐŝƐ͊�/�ƐŽŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĞĂĐŚ� ĚĂǇ� ĂƐ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ďĞƐƚ͘�/�Ăŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ� ůŽǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƋƵŝĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�/�Ăŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�Ăŝƌ�
ŵǇ� ǀŝĞǁƐ͕� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƵƌŐĞ� ƚŽ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚŝŶ� Ăŝƌ� ƉƌĞǀĂŝůƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƉĞĞƌƐ� ŝŶ� ŵǇ� ĐůĂƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ŽǁŶ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕� ƐĂǁ� ŵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 

�Ɛ� /� ƉĂƐƐĞĚ�ŵǇ� ĮŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĨĞ� ǁĂƐ� ƐƟůů� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵŝůĞƐƚŽŶĞ� ĂǁĂǇ͖� /�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ;Z�WͿ͕�>ŽŶĚŽŶ͕� ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘� � ZƵŶŶŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ũŽďƐ͘�/�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ũŽďƐ� ĂŵŽŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŵǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ũŽď� ǁĂƐ� ŽŶĞ͘�
�ŵƉůŽǇĞƌƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĞǆƉĞĐƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨƵůů�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�W͕�ƐŽ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ� ǁŽƵůĚ-ďĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕� �ƌ� &ĂƌŽŽƋ� �ŚŵĂĚ͕� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŽ�

WƌĂǀĞƐŚ��ĂŶƐĂů 

WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕ 

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�dĞĂŵ͘ 



 

�ϭϭ 

Śŝŵ� ŵǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ǁŚŝůƐƚ� ĂǁĂŝƟŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞƐĞ�
ĞǆĂŵƐ͘� dŚŝƐ� ũŽď� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� dĞĂŵ� ŽĨ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕� ǁŝƚŚŝŶ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͖� ƚŽĚĂǇ͕� /� Ăŵ�
ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ƐƚĞƉ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƐŚŽƌƚ� ůŝƐƚĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�DǇ� ůŝĨĞ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ŶĞǁ� ƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂůƐ͘� /� ǁŽŶĚĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ũŽď-ŽīĞƌ� ŝŶ� ŚĂŶĚ�
ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� Žƌ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŵǇ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆĂŵƐ� ďƵƚ�
ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉƵůƐĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϭϰϲ�ǁŚĞŶ�/�
ƐĐƌŽůůĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z�W͕� ĨŽƌ�ŵǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ�/�ĨĞůƚ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ĞƵƉŚŽƌŝĂ� ĞŶǀĞůŽƉĞĚ� ŵĞ� ŽŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ͚WĂƐƐ͛͘� �ƌĞĂŵƐ� ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƌĞĂůŝƚǇ� ďƵƚ� ŵǇ� ƐĞŶƐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ͘�/�ŽǁĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵǇ�
ůŝƩůĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

>ŝĨĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂƌ� ŬŝŶĚĞƌ͖� /� ŚĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ũŽď�
ŽīĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� �Θ�� ĂŶĚ� 'W� ƐĞƫŶŐƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁŝƚŚ� �ƌ�
�ŚŵĂĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ� Ă�ĚŝĸĐƵůƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ũŽďƐ�
ďƵƚ� ŵǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕� �ƌ�
&ĂƌŽŽƋ��ŚŵĂĚ͛Ɛ�ĐŚĂƌŵ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ŶŽǁ͘�
/� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǁŽƌŬ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ĚĞƉĞŶĚƐ� ƵƉŽŶ� ƚĞĂŵ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĨƵůů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũŽď� ƌŽůĞ� /� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ďĞ� ŵǇ� ĐĂƌĞĞƌ�
ƉĂƚŚǁĂǇ͕� /� ĨĞůƚ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů� ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞŶĞƐƐ͘�dŽĚĂǇ�
ĂƐ� /� ĚŝǀĞ� ĚĞĞƉ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ŵǇ�
ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŵŝŶĚ͕� /� ĐĂŶ� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ƐĂǁ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƐĂŝůŝŶŐ� ƵŶĐŚĂƌƚĞĚ� ǁĂƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵƉĞƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ� ĂƐ�
WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘ 

/Ŷ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌŽůĞ͕� /� Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ŵĞ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƚĞĂŵ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�ŵǇ� ũŽď� ƉƌŽĮůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�
ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐŚŝƉ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĮŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ� ĂƐ� dŚĞ� &ŝƌƐƚ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��,�͕� dƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� h<͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� Ă� ĨŽƌĞŶƐŝĐƐ� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽŐ�
ƚĂŬĞƐ� ŝƚƐ� ĐŽƵƌƐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĂǁŶ͘� /� Ăŵ� ƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ƌ�&ĂƌŽŽƋ��ŚŵĂĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ŵĂĚĞ�ƐŽ� ĨĂƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ũŽď�ĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� Śŝŵ͘� /� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�dƌƵƐƚ͕�Ă�ƚƌƵĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ͘� tŝƚŚ� ŚŝƐ� ŚĞůƉ͕� /� ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ϯϲϬ-ĚĞŐƌĞĞ�
ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘� WůĂŶƐ� ĂƌĞ�

ƵŶĚĞƌǁĂǇ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ͚WĂƟĞŶƚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͛� ĂŶĚ� ͚�ůŝŶŝĐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ŽĨ� >�� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� E/��� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƌĞǀŝĞǁ͛� ŝŶ�
ŽƵƌ�dƌƵƐƚ͘� 

tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƐƚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ďǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ůĞǀĞů� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͖� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƌ� dŽŶǇĞ�
^ŝŬĂďŽƵƌŝ͕� �ŝǀŝƐŝŽŶĂů� DĞĚŝĐĂů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŵĞ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�Ăƚ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ďǇ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ� Ăƚ� ^ŚĞĸĞůĚ͕�h<͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƐƉƌŽƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ� ŚĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� Z�WƐǇĐŚ� ĨŽƌ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ĚƵůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

KǀĞƌĂůů͕� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� /� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ƌŽůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘� ��ƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͖� /� ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƐĞ͘�DǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ͖�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^͘��� 

 

 

�ĐƟŶŐ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƌ��ŽƵŐ�^ŝŵŬŝƐƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ��ƌ�&ĂƌŽŽƋ��ŚŵĂĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�WƌĂǀĞƐŚ��ĂŶƐĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶΖƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�dĞĂŵ�;ĨƌŽŵ�dǁŝƩĞƌ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͘ 



 

�ϭϮ 

����������������������������������������
������������������ǡ����� 

�������� 

 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�&ĂĐƵůƚǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
^ĂďǇĂƐĂĐŚŝ��ŚĂƵŵŝŬ͘� 

,Ğ�ǁĂƐ�Ă��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�E,^�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂŶ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͕�ĂŶ�
,ŽŶŽƌĂƌǇ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�K���ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘� 

,ŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽŶĚůǇ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�^Ăď�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ďŽƚŚ�ĞŶĚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͘� 

dƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂƵŵŝŬ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�
ŬŶĞǁ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌŬ͘� 

dŽ�ƋƵŽƚĞ�Ă�ĨĞǁ͗� 

�ĂƌŽŶĞƐƐ�,ŽůůŝŶƐ�ƐĂŝĚ͗�Η^Ăď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚƐ�–�ǁĞ�
ǁŝůů�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�–�ŚŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ůŽǀĞůǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘Η�;WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŚĞŝůĂ͕�ƚŚĞ��ĂƌŽŶĞƐƐ�
,ŽůůŝŶƐ͕�Ğǆ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�Z�WƐǇĐŚ͕�Ğǆ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��D�Ϳ͘ 

�ƌ�<ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�
;Z�WƐǇĐŚͿ͕�ƐĂŝĚ͗�Η^Ăď�ǁĂƐ�Ă�ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘��Ɛ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĂƐƉŽƌĂ�'ƌŽƵƉ�ŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�>Žǁ-�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ-/ŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^Ăď�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌΗ͘ 

�ƵƚŚŽƌƐ͗��ƌ��Ɛŝƚ��ŝƐǁĂƐ�;sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�Θ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚͿ͕��ƌ�^ŚǁĞƚĂ�'ĂŶŐĂǀĂƟ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚͿ͕��ƌ�^ĂŵƵĞů�
dƌŽŵĂŶƐ�;��&�ĂŶĚ�^dϲͿ͕��ƌ��ŵĂůĂ�:ĞƐƵ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚͿ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�E,^�dƌƵƐƚ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͕�h<͘� 



 

�ϭϯ 

�ƌ��Ɛŝƚ��ŝƐǁĂƐ͕�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�ƐĂŝĚ͗�Η^Ăď�ŚĂĚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ǁŽƌŬ͕�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĂĚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉΗ͘� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dĞƌƌǇ��ƌƵŐŚĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�Η^Ăď�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�
ďǇ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�,Ğ�ƐŚŽǁĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŚŝŵΗ͘� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ZĞŐŝ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�͞,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽŬ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽŽ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂƵŵŝŬ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�
ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘��ƚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ƐƵĐŚ�ƐƚŽƌǇ͖�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ŚĂƵŵŝŬ͛Ɛ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͕�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕�
ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ͘͟� 

EŽǁ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƉŝĞĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁŽƵůĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�� 

͞�ĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͟�;:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌŽǀĞƌďͿ͘� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂƵŵŝŬ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƐĞůŇĞƐƐůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ůŽǀĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
dƌĞŶƚ��ƌŝĚŐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘� 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�
ĐƌŝĐŬĞƚ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǀĞůǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
tŽůůĂƚŽŶ�,Ăůů͕�
EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�Žƌ�
�ĞůǀŽŝƌ�ĐĂƐƚůĞ͕�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�ŽŶ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�^ƵŵŵĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ͘�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�,Ğ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƐƉŝŶ�ďŽǁůĞƌ͘� 

KƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�
ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͛�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐĂƌƌǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂƵŵŝŬ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƐĂƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĂŝƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶŽďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵƵŐ�ŽĨ�ďŽŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞĂ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ŵƵŐ�ďĞƐŝĚĞ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ůƵŶĐŚ�
ĚŝƐŚ͗�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ͕�ĨƌŝĞĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�Žƌ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ŶƵŐŐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂůƚ͘� 

 

^Ăď��ŚĂƵŵŝŬ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ-�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�&ƌŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�/�h�ŽĨ�'ůĞŶĮĞůĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂƵŐŚƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�;ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶͿ͕�ĂŶ�ŚƵŐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŽǁĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝŶĐĞƌĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ͕�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘ 

 

 

 

 

/�ŐŽƚ�ŵǇ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘  

�ŝĚ�ŵĞ�ĨĂƌĞǁĞůů͘  

/�ďŽǁ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů  

ĂƐ�/�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ůĞĂǀĞ͘ 

 

��ĮŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ��ĂŶŐůĂ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�;ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�
Ăƚ��ƌ��ŚĂƵŵŝŬ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂůͿ 
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,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĂŶĞƌǇ͕�/�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ ^dϰ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚƌĂŝŶĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ĞĂŶĞƌǇ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖�/�ǁĂƐ ǀĞƌǇ ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĚĞĂŶĞƌǇ͕�ŝŶ�Ă ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂͿ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ ŵǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͘ 

WĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘ 
 
/�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�>��ƚĞĂŵƐ͖�/�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ŵĞŶƚŽƌ͕��ƌ�
�ŝƉƟ�WĂƟů͕�
ǁŚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�
ŵǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŵǇ�ĂďŝůŝƟĞƐ�

ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�
͟�ƵƟƐƟĐ��ĂƚĂƚŽŶŝĂ͕͟�ĂŶĚ�͟YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĂƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�
�ǇŶĂŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĂƚĂďĂƐĞ�ƚŽŽů�ͬZŝƐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕͟�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 

/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
�ƵƟƐƟĐ��ĂƚĂƚŽŶŝĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�/��&ĂĐƵůƚǇ��ŶŶƵĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘  

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵǇ�
DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;WƐǇĐŚŝĂƚƌǇͿ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�
ŵŽĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�>��ĨŽƌƵŵƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ͖�/�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ũƵŶŝŽƌ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��
Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�DZ�WƐǇĐŚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
 
,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�/�ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�^d�ůĞĂĚ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�WĞŶŶŝŶĞ�
�ĂƌĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͖�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘��tĞ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞĞŶ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ũƵŶŝŽƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�/�

�ƌ�^ǇĞĚĂ�,ĂƐĂŶ͕�^dϱ 

DĞƌƐĞǇ��ĂƌĞ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ� 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ ^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ-
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ- 
WĞŶŶŝŶĞ��ĂƌĞ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
dƌƵƐƚ� 



 

�ϭϱ 

ĐŚĂŝƌĞĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĞŶŶŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�͞WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�'ŝǀĞƌ͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�
ŽƵƌ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂǁĂǇ-ĚĂǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�WĞŶŶŝŶĞ��ĂƌĞ͗�
͞�Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�

ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�
͞�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕͟�ǁŝƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĂŶĚ��ƌ�
ZĂŵĂŬŝƐƐŽŶ͘� 

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƵŶŝƋƵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ǁŚŝůƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͖�/�
ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ 
 
DǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉŽƐƚƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ĂŶ�^dϰ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚƐ͛�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��,ĞƌĞ�/�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽŶ-
ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�>��ƐĞƫŶŐƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�
ŐĂƚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�D�d�ŝŶƉƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞŐĂů�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ƌ�DĂƌŬ�^ƉƵƌƌĞůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 
KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂůŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ /ŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�WĞŶŶŝŶĞ��ĂƌĞ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ǁĂƌĚƐ͖�/�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�/�
ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽůĂĚĞ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�
/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƚĞĂŵƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƟƉƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�� 
· �ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�

^d�ƌŽůĞ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞůĂǇ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͖�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ǁŝƚŚ͘� 

· zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

· ^Ğƚ�ƵƉ�Žƌ�ũŽŝŶ�ĂŶ�^d�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƚƌƵƐƚ͖�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�^dƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͊ 

· zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ 

· zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͘ 

· �ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ŐŽŽĚ�ƐůĞĞƉ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘ 

· /ƚ͛Ɛ�K<�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ 
· �ĞůĞŐĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůů͖�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĂƐŬƐ͘ 
· sŝĞǁĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�–�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ͘ 
· hƐĞ�^D�Zd�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗ 

^ ^ƉĞĐŝĮĐ 
D DĞĂƐƵƌĂďůĞ 
� �ĐŚŝĞǀĂďůĞ 
Z ZĞůĞǀĂŶƚ� 
d dŝŵĞůǇ 

· ZĞŇĞĐƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͖�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

·  ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶ-ƚĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�͕ǁŚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� 

·  ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�–ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͕�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ� 

 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ��>>�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�

ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǀĂůƵĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ǇŽƵƌ�ĂĚŵŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ǇŽƵƌ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͘ 

͞dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ďƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƵƉŽŶ͘͟ 

 
�ƌĞŶĚŽŶ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕�dŚĞ�tĂǇ�ŽĨ�<ŝŶŐƐ� 
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WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƌŽŶĞƐƐ�,ŽůůŝŶƐ�  
 
 
:ĂŶĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕��ƌ�tŝůůŝĂŵ�ĚĞ��ĂƌŐƵĞ�,ƵďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĨƌŽŵ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ͕�KǆĨŽƌĚ͘��^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŶĚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��Ăůŝ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�;�/�^Ϳ�ŝŶ�
�ĂŶďĞƌƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͖�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬ͛Ɛ�ƵŶƟů�ŚĞƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚĞƌ�ĮŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ďƵƚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĐƌĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 
 
:ĂŶĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ��ƌ��ůďĞƌƚ�<ƵƐŚůŝĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�dĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘��,Ğƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�WĞƚĞƌ�
hĐŬŽ�&^�͕�ǁĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ͕�ďƵƚ�:ĂŶĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ 
 
^ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�ƐŽŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ĂƐ�ƐŽůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϮϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�
ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�,Ğƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďŽŽŬůĞƚ�͞dŽŽ�ŵĂŶǇ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�
ĐĂƌĞ͟�ĐĂƵƐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐƟƌ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�����WĂŶŽƌĂŵĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�;,ƵďĞƌƚ�ϭϵϵϮͿ͘� 
 
/Ŷ�ϭϵϵϯ�/�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�:ĂŶĞ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ�;ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂůůĞĚͿ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ͕�ďƵƚ�/�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ďƌĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ďǇ�:ĂŶĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌ�ƚŽ�
^dKDW͊��Ɛ�:ĂŶĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�
WĂŶŽƌĂŵĂ͕�ƐŚĞ�ǁŽŶ͊� 
 
/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
:ĂŶĞ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞƉƚ͘�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ͘�^ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�
ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ͘�:ĂŶĞ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƟƐƟĐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
:ĂŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ-�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞď�ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ŝŶĨŽ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘� ,Ğƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŽƵƌ�
ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƐŽŌ�ŽƉƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�Žƌ �ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘�,Ğƌ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝƩǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͕�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�͕�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�Ăƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ũĂƌŐŽŶ͕�ƚŽ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĐůĞǀĞƌ͕�ĨƵŶŶǇ�ƉŽĞŵƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ͘� 

͚^Ž�ŵĂŶǇ��ƌƵŐƐ�ƐŽ�>ŝƩůĞ��ĂƌĞ͛�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘�:ĂŶĞΖƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�^ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ǁŚĂƚ �ďĞŝŶŐ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů�ĨƌŝĞŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ͘�^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŵŽĚĞƐƚ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�
ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞƚĞŶƟŽƵƐ�ďƵƚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ƉŽŵƉŽƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƐŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�
^ƵĚŶŽǁΖƐ �ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞĂƚŚ͘�KƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�:ĂŶĞ�
�ĞƌŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͚/�Ăŵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�/�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŝƚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ�
ƐƚĂǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚĞĂĚ͕�ďƵƚ�
ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐƟůů�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂůŝǀĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŽŌĞŶ͛͘ 



 

�ϭϳ 

/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�:ĂŶĞ�ůĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŚƵŵĂŶŝƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĚĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϯϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƐƚĂǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƌĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƟƐŵ͘�,Ğƌ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞƐ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚ�ŶŽƚĞĚ͗ 

͞tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�
ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ϯϬ�
Žƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�ŽĨ�͚ŵĂĚ͛�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŇƵŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�
ĂŶĚ�ǁĂůůƐ͕�ďĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͕�ƚŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�
ƐƉƌĞĂĚ�ĨĂĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͟�͘ 

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĂƚĞƌ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ͗ �͞ 'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĨĂĚĞĚ �͘dŚĞ�ďĞƩĞƌ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ �͕ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŵŽǀĞĚ�/�ǁĂƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ �͕ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ͟�;,ƵďĞƌƚ�ϮϬϬϲͿ  ͘

^ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĞŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�–�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�
ĐĂůůĞĚ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŚŽ�ĞĂĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ-�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�
KǁĞŶ�Ăƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽŶŐ�ƐƚĂǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�:ĂŶĞ͛Ɛ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇƐ͛�
ƚĞĂŵƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĂƌĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ůĞĚ�ǁĂǇ͘ 
 
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ-�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŬĞĚ�ǁĂƌĚ͊��Ƶƚ�ƚŚĞ�
�D:͕�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�
�:WƐǇĐŚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ĂŶĞ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘ 
 
:ĂŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�^ĂŶĚƌĂ�
�ŽǁůŝŶŐ�;ŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌĂŚ�&ƌǇ��ĞŶƚƌĞ͕��ƌŝƐƚŽů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�/ƌĞŶĞ�dƵīƌĞǇ�;ŶŽǁ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WĂůůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞ�Ăƚ�<ŝŶŐƐƚŽŶ�
ĂŶĚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛ƐͿ�ŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
tŚĞŶ�ƐŚĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϳ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
:ĂŶĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�

ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨ�>ĞŽƉŽůĚ�
�ƵƌĨƐ�ĂŶĚ�/�ũŽŝŶƚůǇ�͚ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͛�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ŽĨ�Ă�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�:ĂŶĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�Ă�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƐƚĂǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 
 
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�
ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĂŶĞ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǀĞƌǇ�
ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ŬĞĞŶ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�
ĮƌƐƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�:ĂŶĞ͛Ɛ�ŬĞĞŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�
ƉƌĂĐƟƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�/�
ĐŽŵŵĞŶĚ�ŚĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�;,h��Zd͕�:͕͘�,K>>/E^͕�^͘�ϮϬϭϬͿ͘ 
 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƌŽŶĞƐƐ�,ŽůůŝŶƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 

,ƵďĞƌƚ͕� :͘� ;ϭϵϵϮͿ��dŽŽ�DĂŶǇ��ƌƵŐƐ͕�dŽŽ�
ůŝƩůĞ��ĂƌĞ͖�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞ-
ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚƌƵŐƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�
sĂůƵĞƐ�ŝŶƚŽ��ĐƟŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͘ 

,h��Zd͕�:͘�ĂŶĚ�,K>>/E^͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ�DĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ůŽŶŐ-ƐƚĂǇ� E,^� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĐĂƌĞ͗�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ͘� � �ƌŝƟƐŚ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ϭϴϴ͗�ϳϬ-ϳϰ͘ 

,h��Zd͕� :͕͘� ,K>>/E^͕� ^͘� ;ϮϬϭϬͿ� �� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ� ŵĞŶ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� WƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� ϳ;ϯͿ͕ϭϴϵ–ϭϵϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

:ĂŶĞ�,ƵďĞƌƚ͕�WŚ�—ϭϵϯϱ—ϮϬϭϵ͘ 



 

�ϭϴ 

�����������������������������–� 

͢͞��-ͣ͞�������������ͥ͜͞͝ǡ������������� 

���������������� 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��&ĂĐƵůƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ƌ�ZŽŚŝƚ�
^ĂŶŬĂƌ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 

dŚĞ�/��ĨĂƵůƚǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ–
ŵĞĞƟŶŐ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ͘ 

�ĂǇ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/��
&ĂĐƵůƚǇ��ŚĂŝƌ͕��ƌ�<ĞŶ��ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
͞<ĞǇŶŽƚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͟�ƚŚĂƚ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
h<͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�

ƚĂůŬƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��dŚĞ��ĂůĐƵůƵƐ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞ͗�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ďǇ��ƌ͘�ZĞŐŝ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�Ăƚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͖�^h��W�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďǇ��ƌ͘�DĞůŝƐƐĂ�DĐ'ƵŝƌĞ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
EĞƵƌŽůŽŐŝƐƚ͕�>ĞĞĚƐ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĮƌŵĂƌǇ͖�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ďǇ�DƐ�>ŽƵŝƐĂ�tŚĂŝƚ͕�EĂƟŽŶĂů�WƌĞŵĂƚƵƌĞ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Dƌ��ĂƌŽŶ�
KǆĨŽƌĚ͕�ĂŶ��ǆƉĞƌƚ�ďǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/��ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ďǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ǀŝĞǁŝŶŐ͘���ǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�h<�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�/��ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĂƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/��WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͗ 

�ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ďǇ��ƌ�^ŚĞĞŚĂŶ�Ğƚ�
Ăů 

DŽǀĞŵĞŶƚ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ďǇ�
WƌŽĨ͘��ŚĂƌůŽƩĞ�
>ĂǁƚŚŽŵ͕�
�ůŝŶŝĐĂů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�
EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�
�ŶĞƵƌŝŶ��ĞǀĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�tĂůĞƐ�ĂŶĚ��ƌ�tŝůƐŽŶ�
&ƵŶŐ͕�^dϳ�EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�tĂůĞƐ� 

DĞĚŝĐĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďǇ��ƌ�:ŽŚŶ��ĞǀĂƉƌŝĂŵ͕�DĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�E,^�
dƌƵƐƚ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŶŝĐĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂů�
Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂŶƚĞ�&ŽǇĞƌ͕�,ŝůƚŽŶ�>ĞĞĚƐ͘��/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�

�ƌ�ZĞĞŶĂ�,ĂƋ� 

�ƌ�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ 

 

Z,͗�^dϲ�WĞŶŝŶƐƵůĂ��ĞĂŶĞƌǇ 

<>͗�^dϱ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ��ĞĂŶĞƌǇ 

EĂƟŽŶĂů�Z�WƐǇĐŚ�/��&ĂĐƵůƚǇ�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶĞĞ��Ž-ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ 



 

�ϭϵ 

ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŶĂƟŽŶƐ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ƚŚĞŶ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͖�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ϭ-Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƟĐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǀŽĐĂů�ƟĐƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘�KƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���,��ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƟĐƐ͘�dŚŝƐ�ƚĂůŬ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĞƐ�;ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ�
�ŽŶĚŝƟŽŶͿ͖�ďƌŽĂĚůǇ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞŶ�ƟĐƐ͘ 

dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͖�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ďƌĞĂŬƐ͘�� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͗�͞dŚĞ�,Žƚ�^ĞĂƚ͗�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ŝŶ�/��ĚŽ͕�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͍͘͟��dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ƌ��ƐŚŽŬ�ZŽǇ͘�dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ďǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐĂĚĚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǁŽ�ǁĂǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

 

 

dŚĞ�ůĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ƌ�DĂĚŚĂǀĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�
ƵƐ͕�ƚŚĞ�dƌĂŝŶĞĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕��ƌ�ZĞĞŶĂ�,ĂƋ�ĂŶĚ��ƌ�
<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ϰ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ĨŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�dƌĂŝŶĞĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌ�>ĂƵƌĂ�<Žƌď�^dϲ͕�;ůĞŌ͕�ĂďŽǀĞͿ�
�ƌ�^ŽůŽŵŽŶ�^ŚĂƚĂŶĂŶĚĂ�^dϱ�;ƌŝŐŚƚ͕�ĂďŽǀĞͿ͕��ƌ�^ǇĞĚĂ�,ĂƐĂŶ͕�
^dϱ�;ŵŝĚĚůĞ͕�ĂďŽǀĞͿ�ĂŶĚ��ƌ�^Ăŵ�dƌŽŵĂŶƐ͕�^dϲ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�h<�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ϴ-ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ZĞĞŶĂ�ĂŶĚ�<ĂƚŚůĞĞŶ�;ƉŝĐ�ďĞůŽǁ�ůĞŌ͕�ǁŝƚŚ�'ŝƌŝ�ŝŶ�
ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚͿ͘ 

dŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďǇ��ƌ�<ĞŶ��ŽƵƌƚŶĞǇ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ��ƌ�ZŽŚŝƚ�^ŚĂŶŬĂƌ͕��ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ĂĐƵůƚǇ͘ 

dŚĞ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dƌĂŝŶĞĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽĐƚŽƌƐ͕�dƌĂŝŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�/�͕�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�͚^ƚĂƌƚtĞůů͛�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�EĞǁ�Žƌ�
ƐŽŽŶ-ƚŽ-ďĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƌŝŶŬƐ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�Ăƚ�,ŝůƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŐĂŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�dŽǁŶ�
ůĂƚĞƌ͘��'ƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚƌŽǁ�
ĨƌŽŵ�,ŝůƚŽŶ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

 

�ŌĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�Ϯ͗�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ĚĂǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ��ůĞĐ�^ŚĂƉŝƌŽ�
WƌŝǌĞ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�sŝĐĞ-
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ͘�
sĞƌǇ�ƚŽƉŝĐĂů�
ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͘�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌ�DĞƌƌǇŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ�;ƌŝŐŚƚͿ�ǁŚŽ�
ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ-͞,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�

/��,ŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ�EĂƟŽŶƐ͘ 



 

�ϮϬ 

ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͍͕͟��ƌ�
DĂƌŐĂƌĞƚ�tŚŝƚĞ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ-�͞^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕͟��
�ƌ�KůǁĞŶ�>ŝƐĂ�WĂǇŶĞ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ-�͞WŚǇƐŝĐĂů�,ĞĂůƚŚ�
^ƵŵŵĂƌŝĞƐ͕͟��ƌ�DĂƌĐƵƐ�tĂĚĞ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�-�͞/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŽŽĚ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕͟�
ĂŶĚ��ƌ�:ĂŵĞƐ�^ƵŶ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ-͞�Ŷ��ƵĚŝƚ�ŽĨ��ƉŝůĞƉƐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^h��W�ƌŝƐŬ�ŝŶ��ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͟� 

dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƚĂůŬ�
͞�ƵƚŽ�ŝŵŵƵŶĞ��ƉŝůĞƉƐǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕͞�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŵŝŶĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ƌũƵŶĞ�^ĞŶ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�
KǆĨŽƌĚ��ƉŝůĞƉƐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
E/,Z��Z��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨĞůůŽǁ�ŝŶ��ƉŝůĞƉƚŽůŽŐǇ͘ 

dŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�
ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ƌ�<ĞŶ�

�ŽƵƌƚŶĞǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ĚĂǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ǀŝĞǁŝŶŐ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�/��
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

͞Y/�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͖�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ůŽĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕͟�ďǇ�
�ƌ�^ƵũĞĞƚ�:ĂǇĚĞŽŬĂƌ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ƌ�
�ǀŝŶĂƐŚ�,ŝƌĞŵĂƚŚ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͘ 

͞EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐƐ͕͟�ďǇ��ƌ�>ĂŶĐĞ�tĂƚŬŝŶƐ�ĂŶĚ��ƌ�
>ŝŶĚƐĞǇ�DŝǌĞŶ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͘ 

͞<ĞĞƉŝŶŐ��zW�ǁŝƚŚ�/��ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů-�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/,dd�ĂŶĚ�
/���D,^͟�ďǇ��ƌ�^ĂƌĂŚ��ĞƌŶĂƌĚ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͘ 

͞�ŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͟�ďǇ��ƌ�^ĂƚŚĞĞƐŚ�<ƵŵĂƌ�'ĂŶŐĂĚŚĂƌĂŶ͕�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ƌ�^�dƌŽŵĂŶƐ͕�,ŝŐŚĞƌ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŽĨ�>�͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐͬ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ 

�ŌĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽƐĞ�
:ĂŶĐĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕͟�ďǇ�WƌŽĨ͘�'ǇůĞƐ�'ůŽǀĞƌ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĂůŬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� 

�ŌĞƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ƌ�^ƵũĞĞƚ�
:ĂǇĚĞŽŬĂƌ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŬĞǇŶŽƚĞƐ͗�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ďǇ��ƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�tĞĞ�ŽŶ�͞�ŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�/�-��ƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕͟�ǀĞƌǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�/��ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�
ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�͞WŽƐŝƟǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�^ĞĐƵƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ-�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕͞�ďǇ��ƌ�
/ĂŝŶ�DĐŬŝŶŶŽŶ�ĂŶĚ��ƌ��ůůĞŶ�'ƌĞĞŶ�;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚͿ�ĂŶĚ�DƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZĞĂ�;ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�KdͿ͘��Ɛ�ǁĞ�Ăůů�
ŬŶŽǁ͕�W�^�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐͬĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
/��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 

dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞĂŐĞƌůǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ͗��ƌ�DĞƌƌǇŶ�
�ŶĚĞƌƐŽŶ�;ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�–�ƌĞĂĚ�ŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ-Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶͿ��ĂŶĚ��ƌ�^ĂŵƵĞů�dƌŽŵĂŶƐ�
;ƉŽƐƚĞƌͿ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ��ůĞĐ�^ŚĂƉŝƌŽ�ϮϬϭϵ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
dŚĞ�:ĂĐŬ�WŝĂĐŚĂƵĚ�ƉƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘ 

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŶŶƵĂů�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�DĞĞƟŶŐ�
ŝŶ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͘ 

� 

&ĂĐƵůƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ�Ăƚ�/���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 
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����������-����������������������������������������

������������-�ͥ���������͜͜͞͞ 

���������������� 

 ����ƌ͘�^ŽŶǇĂ�ZƵĚƌĂ� 

��� 

 

dŚĞ�ǁĞĞŬ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� >ŽŶĚŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� �KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ�
DĂƌĐŚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ� Ă� ŬĞǇŶŽƚĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� ĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŇŝŐŚƚƐ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ͞ǁŝƚŚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĞīĞĐƚ͘͟� KŶ� &ƌŝĚĂǇ� ϲƚŚ�DĂƌĐŚ͕� ĂƐ� ŶĞǁƐ� ŽĨ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƐƉƌĞĂĚ͕�
E,^� dƌƵƐƚƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ͞ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ� ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů� ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘͟�
^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŐŽ� ĂŚĞĂĚ� ŽŶ� DŽŶĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ͍�
tŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚ͍ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ůŝŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ,ĞĂůƚŚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͕� ϳϬ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�
ŽŶ� ƚŽ� ^ĞŶĂƚĞ� ,ŽƵƐĞ͕� ŽŶ�DŽŶĚĂǇ� ϵƚŚ� DĂƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŐĂŶƚ�DĂĐŵŝůůĂŶ�,Ăůů�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ϭϵϮϬƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂǇΖƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ǁĂƐ� ͞,ŽůŝƐƟĐ� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ůŽŽŬĞĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� ŚŽůŝƐƟĐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŽƉŝĐƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
�ƉŝůĞƉƐǇ�ƚŽ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ƌƚ͘� 

 

 

 

dŚĞ� ĚĂǇ� ŬŝĐŬĞĚ� Žī� ǁŝƚŚ� Ă� ǁĂƌŵ� ǁĞůĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� �ƌ� �ŝůĞĞŶ�
DĐEĂŵĂƌĂ͕� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘� 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŬĞǇŶŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� E,^� >ŽŶŐ� dĞƌŵ� WůĂŶ� ǁĂƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� �ƌ� <ĞŶ� �ŽƵƌƚŶĞǇ͕� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽƉŝĐ� ĂŶĚ� �ƌ�
�ŽƵƌƚĞŶĞǇ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ũŽď�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

EĞǆƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶĂ�
�ƚŚĞƌƚŽŶ͕� ŝƐ� Ă� ,ŝŐŚůǇ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�
dŚĞƌĂƉŝƐƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� �ƐƐŝƐƟǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ�
'ƵǇΖƐ�ĂŶĚ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐΖ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�,Ğƌ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŚĂĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

 

 

 

dŚĞŶ� ZŝĐŚĂƌĚ� >ŽŚĂŶ͕� �ĐĐĞƐƐŝďůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� KĸĐĞƌ� ĨƌŽŵ�
�ĂŵĚĞŶ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ŚĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ͞tŝŬŝ͟� ƉĂŐĞƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�

^dϰ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ 

�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ƌŽƚĂͲ



 

�ϮϮ 

ďƌŝůůŝĂŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĞƌĂ� ǁŚĞƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� ƉĂƉĞƌ� ĨƌĞĞ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƵƉĚĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕� ƌĞŵŽƚĞůǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘� 

 

 

 

EĞŝů� �ĂůǀŝŶ͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� DĂŶĂŐĞƌ� Ăƚ� DĞŶĐĂƉ�
EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŚŝƐ� ƚĂůŬ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘� ,Ğ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� DĞŶĐĂƉ͛Ɛ� ĂǁĂƌĚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� sZ� ĂŶĚ� ϯϲϬ� �ĞŐƌĞĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĨƵůĮůůĞĚ� ůŝǀĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

 

 

 

 

dŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�
�ĂĐŚ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĚŝůĞŵŵĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘ 

 

 

 

 

 

ZĂĐŚĞů��ůĂǁƐŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�

ĨƌŽŵ� EŽƫŶŐŚĂŵ͘� � ZĂĐŚĞů� ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�
ĂďŽƵƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� ��Ɛ�Ă� ƚŽƉŝĐ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�ŽŌĞŶ� ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ŶĞǁ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĂŶĚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘ 

 

 

 

� 

 

�ůƐĞǁŚĞƌĞ͕� �ƌ� �ŵǇ� EǁĂŵĂŬĂ� hĐŚĞŶĚƵ͕� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕� ĂŶĚ� EĂƚĂůŝĞ� �ƌǇĂŶ͕� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ͕� ĨƌŽŵ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�dĞĂŵ͕�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƚŽ�
ĂĚƵůƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƉƵŶĐŚǇ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŶŽƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͟�ĂŶĚ�͞WĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�
/ůůŶĞƐƐĞƐ͘͟� 

 

 

 

 

 

�ƌ� /ĂŶ�,Ăůů͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�>ĞĂĚ��ůŝŶŝĐŝĂŶ�dŽǁĞƌ�
,ĂŵůĞƚƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� �ƌ� EŝĂůů�
K͛<ĂŶĞ͕� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ� ĨƌŽŵ� /ƐůŝŶŐƚŽŶ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ůŽĐŬĞĚ� ŝŶ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� �ĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� �ŽŶƐĞŶƚ� ƚŽ� ^ĞǆƵĂů� ZĞůĂƟŽŶƐ͘�
WĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞǆƵĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďƵƚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

>ƵŶĐŚƟŵĞ� ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďƌŽǁƐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶũŽǇ� Ă� ĮĐƟŽŶĂů� ǁƌŝƟŶŐ� ƉŝĞĐĞ�
ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� �ƌ� �ƌŝƚĂŝŶ� �ĂŬĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�



 

�Ϯϯ 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽŶ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵŝŶŐ͘ 

 

 

 

 

�ŌĞƌ� ůƵŶĐŚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� DĂƩŚĞǁ� tĂůŬĞƌ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ�
EĞƵƌŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�
ƌĞŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ůŝŶŝĐĂů�
�ŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� tĞ� ǁĞƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�^ĂƌĂŚ�,ŝůů͕� ^ĞŶŝŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂĚ� ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ� ŝŶ� :ƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ůĞĂĚ͘ ��ůŽŶŐƐŝĚĞ͕��ƌ��ůĞǆ��ĐŽƐƚĂ-�ƌŵĂƐ͕�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 

 

 

 

 

 

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
^ĞƐƐŝŽŶ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŽŵ�͞,ĞĂƌƚ�E�^ŽƵů͕͟�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-
ǁŝŶŶŝŶŐ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂƌƚƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁĞĚ�ŶŝĐĞůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬ͘� 

�ƌ�^ĂƌĂŚ��ĞƌŶĂƌĚ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ĨŽƌ� ��D,^� EĞǁ�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� �ĂƌĞ͕� ^ŽƵƚŚ� >ŽŶĚŽŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� Ă� ůŽŶŐ� ĚĂǇ͘� ^ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ǇĞƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ŬĞǇŶŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�

ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ĚĂǇ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ǁŝƚŚ��ĐƟŽŶ�^ƉĂĐĞ� ^ƚƵĚŝŽ� ĂƌƟƐƚ� /ĂŶ�
tŽƌŶĂƐƚ� ĂŶĚ� WĂƐƚŽƌĂů� �ĂƌĞ� �Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ^ŝŽďŚĂŶ� ^ƚĞǁĂƌƚ͘��
/ĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ�ƵŶŝƋƵĞ͖�ŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�
ĨƌŽŵ� d&>� ŝŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� >ŽŶĚŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ůĞŶƐ͘ /ƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ǁĂŶƟŶŐ�ŵŽƌĞ͘ 

�ƌ� EŝĐŽůĞ� �ĂĚǇ͕� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŐĂǀĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƌĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚĞƌ� ƉƌŝǌĞ͘� /ƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚǁŽ� ƉƌŝǌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶĞ͘�&ŝƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ� ƚŽ��ƌ��ŵǇ��ĂŶŶĞƌŵĂŶ͕�'W^dϭ͕� ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ƉŽƐƚĞƌ�ŽŶ�͞�ŝĂďĞƚĞƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͘͟�^ĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ƌ�
ZŝĂ�^ĂƌĂĨ͕��ƌ�>ĂƵƌĂ�,ƵŵƉŚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ƌ�/ĂŶ�,Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚĞƌ�
ŽŶ� ͞�ƵĚŝƟŶŐ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� E,^� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ;�,�Ϳ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ͘͟ 

dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕� /� ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ͕� ǁŚŽ� Ăůů�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚĂǇ͘� /Ŷ� Ă� ƟŵĞ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ŝƚ� ůĞŌ� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĐĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘ 
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�ƌ�DĞƌƌǇŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 

 

 

/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă��dϯ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽƌŶǁĂůů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�Ăŵ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĂŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ůŝŶŝĐĂů�&ĞůůŽǁ�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ůŽĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌ�ŵǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ƌ�ZŽŚŝƚ�^ŚĂŶŬĂƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�tŝƚŚ��ƌ�^ŚĂŶŬĂƌ͛Ɛ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�/�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ�
;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŵǇ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�/�ǁĂƐ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĐ�^ŚĂƉŝƌŽ�ƉƌŝǌĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�� 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͖��ƌ�^ŚĂŶŬĂƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�
ŚŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽ-ŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĐŽƉŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘� 

dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�

ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
�ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ĨŽƌƵŵ͘� 

DǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�

ƐǇŶĚƌŽŵĞϭ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�
^ǇŶĚƌŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͖�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĐŽŵŽƌďŝĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŽƌďŝĚ��ƵƟƐŵ�
^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ��ƩĞŶƟŽŶ��ĞĮĐŝƚ�,ǇƉĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�
�ŝƐŽƌĚĞƌ�;��,�ͿϮ-ϲ͘�dŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
<ĂƚǇ�KĂŬƐ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ƉĂ�ŝŶ�
dƌƵƌŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ��ŽǁŶ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŽŶĚŝƟŽŶ�ŶŽƌ�
�ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ���,�͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŝĚ�ĮŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�
ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘��Ɛ�
�ƌ�^ŚĂŶŬĂƌ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂϳ-ϭϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞϭϯ-Ϯϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ďŝŐ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞǀŝĞǁ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƵƐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ��ŽǁŶ�

�dϯ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�dƌĂŝŶĞĞ 

�ŽƌŶǁĂůů�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ 



 

�Ϯϱ 

ƐǇŶĚƌŽŵĞ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ͍�&ŝŶĂůůǇ͕�ŚŽǁ�ǁŝůů�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͍ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�/��ĂŶĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�
tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŽŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘� 

/�Ăŵ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĮĞůĚ͘� 

 

EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�;ϮϬϭϳͿ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͗��ĞŵĞŶƟĂ�ŐƵŝĚĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬĚĞŵĞŶƟĂͬĞĂƌůǇ-ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ-
ďĞŶĞĮƚƐͬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ΁͘ 

�ŬƐƚĞŝŶ͕�^͕͘�'ůŝĐŬ͕��͕͘�tĞŝůů͕�D͕͘�<ĂǇ͕��͕͘�Θ��ĞƌŐĞƌ͕�/͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
�ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ-ĚĞĮĐŝƚͬŚǇƉĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;��,�Ϳ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚ�EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�Ϯϲ͕�ϭϮϵϬ
-ϭϮϵϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϯϬϳϯϴϭϭϰϬϱϮϬϭ 

DŽƐƐ͕�:͕͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕��͕͘�EĞůƐŽŶ͕�>͕͘�Θ�KůŝǀĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�
�ƵƟƐŵ͕�ϭϳ͕�ϯϵϬ-ϰϬϰ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϯϲϮϯϲϭϯϭϮϰϰϮϳϵϬ 

ZŝĐŚĂƌĚƐ͕��͕͘�:ŽŶĞƐ͕��͕͘�'ƌŽǀĞƐ͕�>͕͘�DŽƐƐ͕�:͕͘�Θ�KůŝǀĞƌ͕��͘�
;ϮϬϭϱͿ͘�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�>ĂŶĐĞƚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�Ϯ͕�ϵϬϵ-
ϵϭϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϮϮϭϱ-Ϭϯϲϲ;ϭϱͿϬϬϯϳϲ-ϰ 

tĂůƐŚ͕��͘�D͕͘��ŽƌĂŶ͕��͕͘�^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�t͕͘�dŽƵƌŶĂǇ͕��͕͘�
DŽǀƐĞƐǇĂŶ͕�E͕͘�Θ�>ŽƩ͕�/͘�d͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĂƉŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐƚĂƚƵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱϵ͕�ϭϬϳϭ-ϭϬϳϵ͘�ĚŽŝ͗�

ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŝƌ͘ϭϮϮϬϬ 
zĂŚŝĂ͕�^͕͘��ů-,ĂĚŝĚǇ͕�D͕͘��ů-'ŝůĂŶǇ͕��͕͘��ŵĚĞů-,ĂĚǇ͕��͕͘�

tĂŚďĂ͕�z͕͘�Θ��ů-,ĂŐŐĂƌ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŝƐƌƵƉƟǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�Ă�ĐƌŽƐƐ-
ƐĞĐƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�^ĂƵĚŝ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϰ͕�ϱϭϳ-ϱϮϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϱϭϰϰͬϬϮϱϲ-
ϰϵϰϳ͘ϮϬϭϰ͘ϱϭϳ 

,ĞĂĚ͕��͕͘��ŽƌĂŶ͕��͕͘�EŝƐƚŽƌ͕�D͕͘�,ŝůů͕�D͕͘�^ĐŚŵŝƩ͕�&͕͘�,ĂŝĞƌ͕�
Z͘:͕͘�Θ�>ŽƩ͕�/͘d͘�;ϮϬϭϭͿ�WůĂƐŵĂ��ɴ�ĂƐ�Ă�&ƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
�ŐĞ͕�>ĞǀĞů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ�
�ŝƐĞĂƐĞ͕�Ϯϯ͕�ϯϵϵ-ϰϬϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϮϯϯͬ:��-ϮϬϭϬ-ϭϬϭϯϯϱ 

,ŝƚŚĞƌƐĂǇ͕�Z͕͘�^ƚĂƌƟŶ͕��͘D͕͘�,ĂŵďƵƌŐ͕�^͕͘�DŽŬ͕�<͘z͕͘�,ĂƌĚǇ͕�
:͕͘�&ŝƐŚĞƌ͕��͘D͘�͕͘�dǇďƵůĞǁŝĐǌ͕�s͘>͘:͕͘�EŝǌĞƟĐ͕��͕͘�Θ�
^ƚƌǇĚŽŵ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŵĞŶƟĂ�tŝƚŚ�
DŽƌƚĂůŝƚǇ��ŵŽŶŐ��ĚƵůƚƐ�tŝƚŚ��ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�KůĚĞƌ�
dŚĂŶ�ϯϱ�zĞĂƌƐ͘�:�D��EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�ϳϲ͕�ϭϱϮ-ϭϲϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϭͬũĂŵĂŶĞƵƌŽů͘ϮϬϭϴ͘ϯϲϭϲ 

,ŽůůĂŶĚ͕��͘:͕͘�,ŽŶ͕�:͕͘�,ƵƉƉĞƌƚ͕�&͘�͕͘�^ƚĞǀĞŶƐ͕�&͕͘�Θ�tĂƚƐŽŶ͕�
W͘�;ϭϵϵϴͿ�WŽƉƵůĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶΖƐ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϭϳϮ͕�ϰϵϯ-ϰϵϴ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϵϮͬďũƉ͘ϭϳϮ͘ϲ͘ϰϵϯ 

DĐ�ĂƌƌŽŶ͕�D͕͘�DĐ�ĂůůŝŽŶ͕�W͕͘�ZĞŝůůǇ͕��͕͘�Θ�DƵůƌǇĂŶ͕�E͘�
;ϮϬϭϰͿ͘���ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ϭϰ-ǇĞĂƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�
ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱϴ͕�ϲϭ-ϳϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŝƌ͘ϭϮϬϳϰ 

DĐ�ĂƌƌŽŶ͕�D͕͘�DĐ�ĂůůŝŽŶ͕�W͕͘�ZĞŝůůǇ͕��͕͘��ƵŶŶĞ͕�W͕͘��ĂƌƌŽůů͕�
Z͕͘�DƵůƌǇĂŶ͕�E͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ϮϬ-ǇĞĂƌ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲϭ͕�ϴϰϯ-ϴϱϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŝƌ͘ϭϮϯϵϬ 

^ŝŶĂŝ͕��͕͘�DŽŬƌǇƐǌ͕��͕͘��ĞƌŶĂů͕�:͕͘��ŽŚŶĞŶ͕�/͕͘��ŽŶĞůů͕�
^͕͘�ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕�<͕͘�͙�^ƚƌǇĚŽŵ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ�WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
�ŐĞ�ŽĨ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�^ƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ��ŝƐĞĂƐĞ�
ŝŶ��ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ��ŝƐĞĂƐĞ͕�
ϲϭ͕�ϳϭϳ-ϳϮϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϮϯϯͬ:��-ϭϳϬϲϮϰ 

dĞŵƉůĞ͕�s͕͘�:ŽǌƐǀĂŝ͕��͕͘�<ŽŶƐƚĂŶƚĂƌĞĂƐ͕�D͘D͕͘�,ĞǁŝƩ͕�d͘�͘�
;ϮϬϬϭͿ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ��ŽǁŶ͛Ɛ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͗�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϱ͕�ϰϳ-ϱϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱ-
Ϯϳϴϴ͘ϮϬϬϭ͘ϬϬϮϵϵ͘ǆ 

�Ăůů͕�^͘�>͕͘�,ŽůůĂŶĚ͕��͘�:͕͘�dƌĞƉƉŶĞƌ͕�W͕͘�tĂƚƐŽŶ͕�W͘��͕͘�Θ�
,ƵƉƉĞƌƚ͕�&͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�
�ŽǁŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰϳ͕�ϭ



 

�Ϯϲ 

�����������������������������������������ǯ� 

�����������–�͞͞������������ͥ͜͞͝� 

������ǡ������ơ������� 

���������������� 

 

�ĞůĞŐĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ŝŶ�
�ĂƌĚŝī� ĐŝƚǇ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽŶ� Ă� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ǁĞƚ� ĂƵƚƵŵŶ� ĚĂǇ� ;ǁĞůů͕�
ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ�tĂůĞƐ͊Ϳ͘� dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�ĚĂŵƉĞŶ�
ƐƉŝƌŝƚƐ� ;Žƌ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞͿ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ƚƵƌŶĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŚŝŐŚůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĚĂǇ͘� tĞ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁĞůĐŽŵĞ� ďǇ� �ƌ� <ĞŶ�
�ŽƵƌƚĞŶĂǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘��DĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĚŽĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� ƚƌĂŝŶĞĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂǀŝůǇ�
ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ� ƟĐŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ;ŵŽƌĞ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ůĂƚĞƌͿ͘� dŚĞǇ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ϭϵ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϱϵ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�-�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽĐƵƐ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶ��ƉŝůĞƉƐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĂƉƟǀĂƟŶŐ� ŬĞǇŶŽƚĞ� ďǇ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� DŝŬĞ� <Ğƌƌ͕� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĞƉŝůĞƉƐǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁŽ�͞ďƌŽŶǌĞ�ƐŬŝůůƐ͟�;ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ� 'ŽŽĚ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� �ZϮϬϯ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƉŝůĞƉƐǇ� ŝŶ� ĂĚƵůƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ�–�^h��W�ĂŶĚ�EŽŶ-ĞƉŝůĞƉƟĐ�ĂƩĂĐŬ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ďƌŽŬĞ�ŝŶƚŽ�Ϯ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͊�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ŽŶ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ƵƐŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƌŽŽŵƐ͕�ǁĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ƟŵĞ�–�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�
ĞŶƐƵƌĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂŬƐ͘�
�ĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ϯ�ŽĨ�ϯ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͗��ƌ�
�ŶĚƌĞǁ� /ƐĂĂĐ͛Ɛ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� ͞^ĞŝǌƵƌĞƐ� Žƌ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ͍�
�ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚŝůĞŵŵĂƐ� ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͖͟�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ŚĂůĞĚ�,ĂŵĂŶĚŝ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƐĞŝǌƵƌĞƐ͖� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ZŽď� WŽǁĞůů͛Ɛ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƌĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ��ĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐůŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƌ�^Ăŵ�dƌŽŵĂŶƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�

�ƌ�,Ƶǁ��ƵŶƐƚĂůů�;^dϰ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�ďĂǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚďŽĂƌĚͿ 

�ƌ�'ĂƌĞƚŚ�,ŽǁĞ�;^dϱ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�ďĂǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚďŽĂƌĚͿ� 

�ƌ��ĂǀŝĚ�DĞĚŚƵƌƐƚ�;^dϰ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�ďĂǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚďŽĂƌĚͿ 

�ƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĂůƚŽŶ�;^dϲ͕�tĞůƐŚ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉͿ� 



 

�Ϯϳ 

ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƞƵů� ƚŽƵƌ� ŝŶƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ŚĞůƉĞĚ� ƵƐ� Ăůů� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ůƵŶĐŚ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽǁ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĨŽƌŵĂƚ͘� �ŐĂŝŶ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƟŵŝŶŐƐ� ǁĂƐ�
ĐƌƵĐŝĂů� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚ-ůƵŶĐŚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� EĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĨƌŽŵ͗� �ƌ� ,ĞůĞŶ� DĂƩŚĞǁƐ� ĂŶĚ� ^ĂƌĂŚ� �ƵĚůĞǇ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶƚ� ŝŶ� �^�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖� �ƌ� KůŐĂ�
�ǇƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ�
EĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͖� �ƌ� :ŽŚĂŶŶĞ� �ŽŚĞƌƚǇ� ƐƉŽŬĞ�
ĂďŽƵƚ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� 'ĞŶĞƟĐ� ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ĮŶĂů� ĐŽīĞĞ� ďƌĞĂŬ͕� ƚƌĂŝŶĞĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ��ƌ� <ĞŶ� �ŽƵƌƚĞŶĂǇ͕��ƌ�DĂƌǇ� �ĂƌƌĞƩ� ĂŶĚ��ƌ� ^Ăŵ�
dƌŽŵĂŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉƌĞ-ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
Ăůů� ǁŚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǌĞ� ƚŽ� &ƌĂŶĐĞƐĐĂ�
tĞůŚĂŵ͕� ϰƚŚ� ǇĞĂƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� �ĂƌĚŝī� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĨŽƌ�
ŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ^dKDW� ŝŶ� Ă� ��D,^� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘ 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉŽƐƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ��ƌ�,ĂƌƌŝĞƚ�^ůĂƚĞƌ͕��ƌ�>ĂŶĐĞ�tĂƚŬŝŶƐ�ĂŶĚ�
�ƌ�WĞŶŶǇ�>ĞƚĐŚĨŽƌĚ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ĂƐ��ŵŵĂ�
tĂůŬĞƌ͕�ϯƌĚ�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ� ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ƵƟƐŵ�
ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŽƵƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�&ĂĐƵůƚǇ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕��ƌ�<ĂƚŚůĞĞŶ�>ĞǀŝĐŬ�
ĂŶĚ��ƌ�ZĞĞŶĂ�,ĂƋ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ďǇ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ 
 
�ƌ� DĂƌǇ� �ĂƌƌĞƩ� ĚƌĞǁ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŽ� Ă� ĐůŽƐĞ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ� ůĞĂƌŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŽƵƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƚƌĂŝŶĞĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ŵĞƚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ŵĞĂů͘� dŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƐ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ďƵƚ� Ă� ŚŝŐŚůǇ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� Ăůů� ůĞĂƌŶƚ�
ƉůĞŶƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝůů� ĂŝĚ� ƵƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ĂƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ� Ă� ͞dƌĂŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĞ͟� ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

 

sĞŶƵĞ͗�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ͕��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĞ 

dƌĂŝŶĞĞƐ��ĂƌĚŝī��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͗ 

�ďŽǀĞ͗�'ĂƌĞƚŚ�,ŽǁĞ�;>Ϳ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĂůƚŽŶ�;ZͿ͕� 

�ĞůŽǁ͕�,Ƶǁ��ƵŶƐƚĂůů�;>Ϳ͕��ĂǀŝĚ�DĞĚŚƵƌƐƚ�;ZͿ 



 

�Ϯϴ 



 

�Ϯϵ 

�������������������� 

 

  

��d� d/d>� >K��d/KE KZ'�E/^�d/KE 

D��d/E'^    

    

    

    

    

    

    

    

�ůů�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͖�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞͬǀŝƌƚƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĐƉƐǇĐŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞǀĞŶƚƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ 

 

^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƉĂŐĞ�Ϯϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�͚ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͛�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ� 

EĂƟŽŶĂů�dƌĂŝŶĞĞƐ͛��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�/��ƚƌĂŝŶĞĞƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

�����-ͥ͝���������� 
dŚĞ�Z�WƐǇĐŚ�/��&ĂĐƵůƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

 

dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĐƉƐǇĐŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĞŵďĞƌƐͬǇŽƵƌ-ĨĂĐƵůƟĞƐͬ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů-ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ-ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇͬŶĞǁƐ-ĂŶĚ-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� 

 

dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 



 

�ϯϬ 

��������������� 

 

 

 

��d� d/d>� >K��d/KE �>/'/�/>/dz WZ/�� 

WZ/��^     

Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ dŚĞ�:ĂĐŬ�WŝĂĐŚĂƵĚ�
DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƐƚͲ
Ğƌ�ƉƌŝǌĞ 

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐͲ
ƵůƚǇ��ƵƚƵŵŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͘� 

DĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�h<�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ 

WƌŝǌĞ͗�άϳϱ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚͬĂƵĚŝƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƌ�
�ƵƚƵŵŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ 

 

dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŽĂŶ�
�ŝĐŬŶĞůů�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ��ƐƐĂǇ�WƌŝǌĞ� 

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐͲ
ƵůƚǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ� 

�ůů�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 

WƌŝǌĞ͗�άϮϱϬ� 

�ǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�;Žƌ�
ƉĞŽƉůĞͿ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ 

Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ dŚĞ��ůĞĐ�^ŚĂƉŝƌŽ�WƌŝǌĞƐ�
ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�dƌĂŝŶĞĞƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐͲ
ƵůƚǇ��ƵƚƵŵŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͘� 

h<�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚƌĂŝŶĞĞ�
�dͬ&d^d��ϭ-ϯ͕�^dϰ-ϲͬ
>�dƐ�ĂŶĚ�^ƉZ͕�Žƌ�ďĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
ŝŶ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐƚ 

dǁŽ�ƉƌŝǌĞƐ͕�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;άϭϱϬͿ�ĂŶĚ�
ďĞƐƚ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
;άϮϬϬͿ͘� 


