
�ƵƐƚŽŵĞƌͲKƌŝĞŶƚĞĚ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ
7KH�SHUVSHFWLYH�RI�PHQWDO�KHDOWK�UHKDELOLWDWLRQ�
SURIHVVLRQDOV�

DĞƌǀŝ�:ŽƵŚĂ�

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐ
:ƵŶĞ ϮϬϭϵ�
^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ



ϭ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

�ƵƚŚŽƌ;ƐͿ
:ŽƵŚĂ͕�DĞƌǀŝ

dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐ

�ĂƚĞ
:ƵŶĞ ϮϬϭϵ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�
ϱϯ͕�ϰ��ŶŶĞǆĞƐ

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗
�ŶŐůŝƐŚ
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĞď�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ͗ ǆ

dŝƚůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
�ƵƐƚŽŵĞƌͲKƌŝĞŶƚĞĚ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

�ĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
DĂƐƚĞƌǲƐ ĚĞŐƌĞĞ ŝŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ;ƐͿ
ZĂŝƚŝŽ <ĂƚũĂ

�ƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ
<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

�ďƐƚƌĂĐƚ�

ZĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ^ĂǀŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘���ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ �͕ǁŚĞƌĞďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝͲ
ƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐĂĨĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�
^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ϭϴ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ��ůŝŶŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �͘KŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�DĂŶĂŐĞƌǲƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐͬƚĂŐƐ� ;ƐƵďũĞĐƚƐͿ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇ

DŝƐĐĞůůĂŶŽƵƐ���;�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ



Ϯ

<ƵǀĂŝůƵůĞŚƚŝ

dĞŬŝũć;ƚͿ�
:ŽƵŚĂ͕�DĞƌǀŝ

:ƵůŬĂŝƐƵŶ�ůĂũŝ�
KƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ͕�ǇůĞŵƉŝ��D<

Wćŝǀćŵććƌć
<ĞƐćŬƵƵ�ϮϬϭϵ

^ŝǀƵŵććƌć�
ϱϯ͕�ϰ�>ŝŝƚĞƚƚć

:ƵůŬĂŝƐƵŶ�ŬŝĞůŝ�
�ŶŐůĂŶƚŝ
sĞƌŬŬŽũƵůŬĂŝƐƵůƵƉĂ�
ŵǇƂŶŶĞƚƚǇ͗�ǆ

dǇƂŶ�Ŷŝŵŝ�
�ƵƐƚŽŵĞƌͲKƌŝĞŶƚĞĚ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

dƵƚŬŝŶƚŽͲŽŚũĞůŵĂ�
zůĞŵƉŝ��D<^ŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐĂůĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ

dǇƂŶ�ŽŚũĂĂũĂ;ƚͿ�
ZĂŝƚŝŽ�<ĂƚũĂ

dŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚĂũĂ;ƚͿ� �
<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ƌǇ

dŝŝǀŝƐƚĞůŵć�

�ůƵĞĞůůŝƐĞƐƚŝ��ƚĞůćͲ^ĂǀŽƐƐĂ�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŚćŝƌŝƂŝĚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ŬĂŶƐĂůůŝͲ
ƐĞůůĂ�ƚĂƐŽůůĂ͘�WĞƌƵƐͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ƉĞƌƵƐƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͕�ŬŽƐŬĂ�
ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ŬǇƐǇŶƚć�ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ƉĞƌƵƐͲ
ƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ͘�
�ƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶĂ�ůŝŶũĂƵŬƐĞŶĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂŽŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ĂƐͲ
ŬĞů�ŬŽŚƚŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĂ͘�<ŽŶŬƌĞĞƚƚŝŶĞŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�
ŶǇŬǇƚŝůĂŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐƚĂ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇĚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ƉĂůǀĞůƵƉƌŽƐĞƐͲ
ƐĞŝƐƐĂ�ŽŶ�ƚćůůć�ŚĞƚŬĞůůć͘��ƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐƚĞŶ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ůćŚƚĞĞ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇͲ
ĚĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞĞŶ�ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞƐƚć �͕ũŽůůŽŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ�ƚĞŚĚǇƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚͲ
ƚƂŝƐǇǇĚĞƐƚć�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͕�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶĂ�ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬͲ
ƐĞŶć͘�
dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ƐĞůǀŝƚƚćć͕�ŵŝƚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćć�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇƚƚć�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶͲ
ƚŽƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͘ dƵƚŬŝŵƵƐ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ� ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐƚĞŶ� ŶćŬƂŬƵůͲ
ŵĂƐƚĂ͕�ŽƐĂůůŝƐƚĂǀĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ͘�KƐĂůůŝƐƚĂǀĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ
ŬǇƐĞůǇŶć�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇĚĞƐƚć�ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐć�ƚǇƂƐƐć͕�ƐĞŬć >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂĨĞ�ƚǇƂƉĂũĂƚǇƂƐŬĞŶƚĞͲ
ůǇŶć͕� ũŽƐƐĂ� ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞŶ�ƉĂůǀĞůƵƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ� ^tKd� ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�
ĂǀƵůůĂ͘ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ� ϭϴ� ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐƚĂ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�
,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ũĂ�WŝĞŬƐćŵćĞŶ�ƉƐǇŬŝĂƚƌŝĂŶ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐƚć͘
dƵůŽŬƐĞƚ�ĂŶĂůǇƐŽŝƚŝŝŶ� ůĂĂĚƵůůŝƐĞůůĂ ƚĞŽƌŝĂůćŚƚƂŝƐĞůůć ĂŶĂůǇǇƐŝůůć͘�dƵůŽŬƐĞŶĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ� ƚŝĞƚŽĂ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŚǀƵƵŬƐŝƐƚĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ͘�dƵůŽƐƚĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�
ŵƵŽƚŽŝůƚŝŝŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƐƵŽƐŝƚƵŬƐĞƚ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐƚĞŶ�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞĞŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�
ͲŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćĞŶ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇĚĞŶ�
ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƉŽůŝƚŝŝŬĂŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ĂƌǀŽ͕�ũŽƚƚĂ�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞŶ�
ǇŬƐŝůƂůůŝƐǇǇƚƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ͘�:ŽŚƚĂũŝĞŶ�ĂƐĞŶƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĞŶƐŝĂƌǀŽŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞŝƚć�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝͲ
ĚĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕�ŬŽƵůƵƚƚĂŵĂůůĂ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐŝć�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐŝĂ͘

�ǀĂŝŶƐĂŶĂƚ� ;ĂƐŝĂƐĂŶĂƚͿ�
ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇƐ͕ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵƐ �͕ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͕�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐͲ
ŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ͕�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐĞƚ�ƉĂůǀĞůƵƚ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇ



ϯ
DƵƵƚ�ƚŝĞĚŽƚ� ;^ĂůĂƐƐĂ�ƉŝĚĞƚƚćǀćƚ�ůŝŝƚƚĞĞƚͿ



ϰ
�ŽŶƚĞŶƚ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

Ϯ͘ϭ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

Ϯ͘Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

Ϯ͘ϯ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϰ WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϱ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϱ͘ϭ �ĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϱ͘Ϯ WƌĂĐƚŝĐĞ͖�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϱ͘ϯ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϱ͘ϰ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͖�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽĚĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϱ͘ϱ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϱ͘ϲ WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ϱ͘ϳ ZĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϱ͘ϴ ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ

ϲ DĂŝŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁŽƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂĨĠ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϲ͘ϭ ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϲ͘ϭ͘ϭ �ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϲ͘ϭ͘Ϯ �ĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘ϭ͘ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘ϭ͘ϰ dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘Ϯ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘Ϯ͘ϭ DƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘Ϯ͘Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϲ͘Ϯ͘ϯ �ĨĨĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϲ͘Ϯ͘ϰ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϲ͘ϯ tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϲ͘ϯ͘ϭ WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

ϲ͘ϯ͘Ϯ �ůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͘͘͘͘͘ ϯϮ

ϲ͘ϯ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϲ͘ϯ͘ϰ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ



ϱ
ϲ͘ϰ dŚƌĞĂƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

ϲ͘ϰ͘ϭ ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

ϲ͘ϰ͘Ϯ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϲ͘ϰ͘ϯ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϲ͘ϰ͘ϰ &ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

ϲ͘ϱ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

ϳ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ

ϴ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

ϵ �ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ

ϵ͘ϭ �ƚŚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

ϵ͘Ϯ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϭϬ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ

ϭϭ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ

ϭϮ �ŶŶĞǆĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ

&ŝŐƵƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

dĂďůĞƐ

dĂďůĞ�ϭ͘� DĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ĐŝƚǇ ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ



ϲ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�

ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŽƌŝĞŶƚĞĚ�;^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲďĂƐĞĚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ

ũĞĐƚ͖ ,��ϭϱͬϮϬϭϳͿ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌ ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘� &ƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƐŝŐͲ

ŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�'�W ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ϵ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĂůĨ�

Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�K����ĂǀĞƌĂŐĞ�;^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬͬϮϬϭϴ͕ dŚĞ�EĂͲ

ƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞͿ͘�/Ŷ� ϮϬϭϳ͕� ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŝŶ� &ŝŶůĂŶĚ�

ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�

ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ͘�;^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϯϯͬϮϬϭϴ͕� dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝͲ

ƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ͘Ϳ

ZĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚͲ^ĂǀŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͖�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ŝƐ�Ϯ͘ϯй�

;ϭ͘ϴй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ� ĚƵĞ�ƚŽ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ ϰй�;ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ϯйͿ͘�^ƵŝĐŝĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚͲ^ĂǀŽ� ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�;dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůͲ

ĨĂƌĞ ϮϬϭϴ͘Ϳ�&ƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ĂŶŐƵŝƐŚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ŽĨ�

Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�

ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�

ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϴ͖��ŝŶŶŐĞƌ͕�,ĂƌƚǀĞŝƚ͕�̂ ƵŶĚĨƆƌ͕�ZƵƵĚ͕��ŽƌŐ�ϮϬϭϳ͖�tĂůŚďĞĐ͕�,ŝĞƚĂůĂ͕�<ƵŽƐŵĂŶĞŶ͕�

DĐ�ĂŝĚ͕�DŝŬŬŽŶĞŶ͕� WĂƌŬŬŽŶĞŶ͕�ZĞŝŶŝ͕�^ĂůŽǀƵŽƌŝ͕�dŽƵƌƵŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞĨŝŶĞ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘



ϳ

�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŝŶƚĞƌͲ

ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽͲ

ůƵƚŝŽŶ ĨŽĐƵƐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;�ŶƚŚŽŶǇ� ϭϵϵϯ͖�sĂŶĚĞƌƉůĂƐƐĐŚĞŶ͕�ZĂƉƉ͕�WĞĂƌĐĞ͕�sĂŶĚĞǀĞƌĚĞ͕�

�ƌŽĞƌŬĂĞƌƚ ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�

ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ� ;ĞŐ�DĐ'ŽƌƌǇ�ϭϵϵϮ͖� :ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭ͖� ^ůĂĚĞ͕�

�ŵĞƌŝŶŐ͕�tŽůĨ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�KΖŚĂŐĂŶ͕�WĂŶƚŚĞƌ͕�WĞƌŬŝŶƐ͕�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕� dƐĞ�Θ�tŚŝƚůĞǇ�ϮϬϭϰͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŝůŐƌŝŵ�Θ�DĐĐƌĂŶŝĞΖƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕� ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�

ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝƐƚŝĐ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚƌŽŶŝǌŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽͲ

ǁĂƌĚƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�;WŝůŐƌŝŵ�Θ�DĂĐ�ƌĂŶŝĞ�ϮϬϭϯͿ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�

ŝŶ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͕ ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚͲ^ĂǀŽ͕ ĐŽƵůĚ� ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŚĞůƉ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘



ϴ

Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞͲ

ǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚͲ

ŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ;<ŽŝǀƵŶĞŶ� ϮϬϭϳ͕� ϯͲϰ͘Ϳ� �Ŷ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞĐŽǀĞƌǇ͕ ŽƉĞŶĞĚ� ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ

ƚŝŽŶĂůůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘ ;DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϱ͖�

�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϮϬϬϵ͖�EĂƚŝŽŶĂů�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϮϬϭϳ͘Ϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ

ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƉĞĂƚͲ

ĞĚůǇ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� ŽǁŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ΗďǇ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΗ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘��ƚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�

ĂĐƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�;:ƵƵƚŝ�ϮϬϭϱ͕� ϮϳͲϮϴ͕�ϯϬ͖�DŽĞŬĞ͕ sĞƌŬŽŽŝũĞŶ�

ϮϬϭϯ͕�ϭϳϯ͖��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϭ͕�ϲ͘Ϳ

Ϯ͘ϭ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�sĞƌŬŽŽŝũĞŶ ;ϮϬϬϲͿ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ�ŚŽǁ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ�ŵĞĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝǌĞĚ͘�/Ŷ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�

ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝͲ

ƐŝŽŶƐ͘�;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϭ͕�ϲ͖�DŽĞŬĞ͕��͕͘�sĞƌŬŽŽŝũĞŶ͕�>͘�ϮϬϭϯ͕�ϭϳϯ͖�sŝƌũŽͲ

ŶĞŶ�Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͖�<ŽŝǀƵŶĞŶ� ϮϬϭϳ͘Ϳ



ϵ
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŝŐŶƐ͘�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�

ŝŶ�ϮϬϭϭ�;sĂůůŝͲ>ŝŶƚƵ�ϮϬϭϳ͕ ϭϬͿ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů Ͳ ĂŶĚ�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŶͲ

ůĂŶĚ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�t,K͕�K����ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂƐ�

ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞͲ

ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐŽŽĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲͿ͘�ZĞŐͲ

ƵůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůͲ

ŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�

,ĞĂůƚŚ Ŷ͘Ě͖͘ ^ƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ϭϵϵϵ͕�ϴͲϭϭͿ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�

ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�;dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

sĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚͲĨƵŶĚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘� /Ŷ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ� ͞DŝŶĚ�ŬĞǇ͟�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�

ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůͲ

ŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘ ;&ĂůŬ͕�<ƵƌŬŝ͕�ZŝƐƐĂŶĞŶ͕�<ĂŶŬĂĂŶͲ

Ɖćć͕�^ŝŶŬŬŽŶĞŶ� ϮϬϭϯ͘Ϳ ͞dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DŝŶĚ͟�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĨƵŶĐͲ

ƚŝŽŶĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵͲ

ƉŚĂƐŝƐ ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵͲ

ƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ ;tĂůŚďĞĐ͕�,ŝĞƚĂůĂ͕�<ƵŽƐŵĂŶĞŶ͕�DĐ�ĂŝĚ͕�DŝŬŬŽŶĞŶ͕�

WĂƌŬŬŽŶĞŶ͕�ZĞŝŶŝ͕�̂ ĂůŽǀƵŽƌŝ�Θ�dŽƵƌƵŶĞŶ ϮϬϭϴ͘Ϳ�͞ dŚĞ��ĂƉƉĂ͟ ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�^ĂƚĂŬƵŶƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞͲ

ŶĞƐƐ� ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůΖƐ� ŽǁŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŶĞǁ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�

ƚĞƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�

ŽĨ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ� ŝůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�



ϭϬ
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ �

;EĞǀĂůĂŝŶĞŶ�ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϭϰ͘Ϳ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�:ǇƌŬŝ�<ŽƌŬĞŝůĂ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ� ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝͲ

ĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ� ;<ŽƌŬĞŝůĂ�ϮϬϭϳͿ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŽƌŝĞŶƚĂͲ

ƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�

^ƚĂƚĞƐ͕� �ĂŶĂĚĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƚŚĞ� h<�ĂŶĚ� �ĞŶŵĂƌŬ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ��ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;�ŵĞƌŝŶŐ͕�DŝŬƵƐ͕� ^ƚĞĨĨĞŶ�

ϮϬϭϭͿ͘�

�ƵƐƚŽŵĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�

Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĐƵƐƚŽŵͲ

ĞƌƐ͘�;:ƵƵƚŝ�ϮϬϭϱ͕�ϮϳͲϮϴ͕�ϯϬ͘Ϳ

Ϯ͘Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐͲ

ƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�;sŝƌũŽŶĞŶ�ϮϬϭϱ͖�<ŽŝǀƵŶĞŶ�

ϮϬϭϳ͘Ϳ

/Ŷ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƋƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŽǁŶ� ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂǇĞĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌǲƐ ŶĞĞĚƐ͕�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘���ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚͲ

ŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ŚĞĂůƚŚ͘�;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝͲ

ƉĂůŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϭ͕�ϲ͘Ϳ



ϭϭ
,ĞŝĚŝ�WĂůŽͲKũĂ�;ϮϬϭϱͿ͕� ŝŶ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌǲƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŚĂŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�

ŝƚƐĞůĨ�;WĂůŽͲKũĂ�Ϯϵϭϱ͖��ŶƚŚŽŶǇ� ϭϵϵϯ͖�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϱ͕�ϰϬͿ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�

ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͕�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͕�ĐŽͲŽƉĞƌĂͲ

ƚŝŽŶ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƉĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�WćŝũćƚͲ,ćŵĞ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƵƐĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�;WĂůŽͲKũĂ�ϮϬϭϱ͕�ϰ͕�ϱϬͲϱϭ͘Ϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲďĂƐĞĚ��ĂĐŚĞůŽƌǲƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽͲ

ĐŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�

ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĂƌͲ

ŐĞƚƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�̂ ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐͲ

ŶĞƐƐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ� Ă�ŶĞǁ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ� ƐĂǁ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůŝĨĞ�;,ĂůŽŶĞŶ͕�,ŝƌǀŽŶĞŶ�Θ�zůƂŶĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ϮϮ͕�ϮϱͲ

ϮϲͿ͘

Ϯ͘ϯ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ZĞĐŽǀĞƌǇ͘��ůŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƌĞ͖�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞĂůŝŶŐ͘�;�ǀĂŶƚ͕� tĂůŬĞƌ�ϮϬϭϰ͕� ϭϲϲͲ

ϭϲϳ͕�ϭϳϯͲϭϳϰ͘Ϳ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�

ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌ͘�

;sĂŶĚĞƌƉůĂƐƐĐŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͘Ϳ

:ĂŶ�tĂůůĐƌĂĨƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă� ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�

ŵĞĂŶ�ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�



ϭϮ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŚĞƌĞ͕ ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ďǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞͲ

ƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘�;tĂůůĐƌĂĨƚ�Ŷ͘Ě͘Ϳ

dŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚƵͲ

ŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂŶ�ŽƌͲ

ŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚƵͲ

ŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�

ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŝŶƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ďƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƉĞƌͲ

ƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�;,ŝŐŐŝŶƐ�ϮϬϬϴͿ͘�

dŚĞ�ƌŽŽƚƐ� ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�

ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďͲ

ůĞŵƐ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�WĂƚƌŝĐŝĂ��ĞĞŐĂŶ�

;�ĞĞŐĂŶ�ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�KΖŚĂŐĂŶ ;KΖŚĂŐĂŶ�ϭϳ͘ϭ͘ϮϬϭϮ͖� dŽŶĚŽƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂͲ

ƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚ� ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ� ϵϬƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� ĚĂǇ͘��ŶƚŚŽŶǇΖƐ�

ϭϵϵϬƐΖ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�ΗŝŶĂďŝůŝƚǇΗ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ΗƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚĂůͲ

ĞŶƚΗ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�;�ŶƚŚŽŶǇ� ϭϵϵϯͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ZĞĐŽǀĞƌǇ�

;�ŽŵƉƚŽŶ͕� ZĞĞĚ͕��ƌŽƵƐƐĂƌĚ͕�WŽǁĞůů͕�dŚŽŵĂƐ͕�DŽŽƌĞ͕��ŝƚŽ�Θ�,ĂǇŶĞƐ�ϮϬϭϮͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ZĞĐŽǀĞƌǇ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� Ă ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ŽǁŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�

ƐĞĂŵůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƵƐͲ

ŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�



ϭϯ
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��;DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐͲ

ƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϱ͘Ϳ��

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ��ƵƐͲ

ƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�,ŽůůĂŶĚ͕�^ĐŽƚͲ

ůĂŶĚ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͘�/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͕�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂůƐŽ ŚĂƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�

ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϬͲǇĞĂƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�

ϮϬϭϮ�;dŽŶĚŽƌĂ͕ DŝůůĞƌ͕�̂ ůĂĚĞ�Θ��ĂǀŝĚƐŽŶ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�

tĞůĨĂƌĞǲƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ��ƐĂ�EŽƌĚůŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�

ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ

ƚŝŽŶ͕�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�;EŽƌĚůŝŶŐ ϮϬϭϲͿ͘

ϯ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�

ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐͲ

ƚŝŽŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽĂůͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ǁĞůů ͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�

ĂďŝůŝƚǇ͘ ;ZŝŝŬŽŶĞŶ�Θ�sĂƚĂũĂ�ϮϬϬϵ͖�^ĂůŵŝŶĞŶ�Θ�ZŝŶƚĂŶĞŶ�ϮϬϭϰ͘Ϳ�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂͲ

ƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂů�ŝƐ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚ͘�

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�

ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞŚĂďŝůͲ

ŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ϯϵ�Α�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ��Đƚ�;^ŽƐŝĂĂůŝŚƵͲ

ŽůƚŽůĂŬŝ ϭϯϬϭͬϮϬϭϰͿ͘ ZĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�;DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�,ŽƵƐĞ�Ŷ͘Ě͘Ϳ

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ�



ϭϰ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�

Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DĞŶͲ

ƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�

ĚĂŝůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘�;DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�,ŽƵƐĞ�Ŷ͘Ě͘Ϳ

ϰ WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂǇĞĚ ƌĞƐƉĞĐƚ ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ ZĞĐŽǀĞƌǇ�

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗� tŚĂƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ ŝŶ� WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘ dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂƉͲ

ƉƌŽĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗� ǁŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϱ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚ

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶͲ

ĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� ĨƵŶĐͲ

ƚŝŽŶŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;,ĂͲ

ďĞƌŵĂŶƐ� Ŷ͘ĚͿ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�



ϭϱ
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

;,ĂĂƉĂƌĂŶƚĂ�Θ�EŝŝŶŝůƵŽƚŽ�ϭϵϵϰ͕�ϳϭ͘Ϳ

ϱ͘ϭ �ĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƐŽĐŝĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� <Ƶƌƚ�

>ĞǁŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�

ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�

WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ǁŽƌŬ͘ �

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůͲ

ǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱ͘Ϯ�ƚŽ�ϱ͘ϴ͘ ;�ƐŬŽůĂ�ϭϵϳϯ͖�

^ƵŽũĂŶĞŶ�ϮϬϬϰͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ



ϭϲ
>ĞǁŝŶΖƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�WĞŝƌĐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�>ĞǁŝŶΖƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶůǇ�ŵĞƚ�:ƺƌŐĞŶ�,ĂďĞƌŵĂŶƐΖ�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�,ĂďĞƌŵĂŶƐΖ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚͲ

ĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�DŝƐͲ

ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝͲ

ĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘� /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽͲ

ŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽůĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�,ĂďĞƌŵĂŶƐΖ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉĂƌͲ

ƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĐĐŽƌĚͲ

ŝŶŐ� ƚŽ� DŽƐĞƌ� ;ϭϵϳϳͿ͕� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ĚŝĂůŽŐŝĐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘ ;,ƵƚƚƵŶĞŶ�Θ�,ĞŝŬŬŝŶĞŶ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�dŚĞ�WĂƌĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂĐƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽŐŝͲ

ĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ

ƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞƐŬŝͲ

^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝͲ

ƉĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶͲ

ƚŝĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂŬĞͲ

ŚŽůĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�;tƌŝŐŚƚ͕��ŽŽŬ͕�

,ĂƌƌŝƐ͕�<ůĞďĂ͕�DĂĚƐĞŶ͕�^ƉƌŝŶŐĞƚƚ�Θ�tĂŬĞĨŽƌĚ�ϮϬϭϯ͘Ϳ

ϱ͘Ϯ WƌĂĐƚŝĐĞ͖�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ

<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ ŝƐ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�

ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ Ăƚ�

WŝĞŬƐćŵćŬŝ�ĐŝƚǇ͘ dŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ�ŝƚƐĞůĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�



ϭϳ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ�ǁŝůů�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŵͲ

ŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�

ŚŽŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�

ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ŚŽŵĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚΖƐ� ŽǁŶ�

ŚŽŵĞ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ ,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĐŽͲŽƉĞƌͲ

ĂƚŝŶŐ ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞƋƵĂů�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌĞĞ� ŽĨ�

ĐŚŽŝĐĞ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� Ζ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŶĞĞĚƐ͕� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�

<ŽƐŬŝŶĞŶ�;<ŽƐŬŝŶĞŶ�ϮϬϭϲͿ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚĂƐŬ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ

ƚŝŽŶ͘ ;<ŽƐŬŝŶĞŶ�ϮϬϭϲ͘Ϳ

ϱ͘ϯ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ

<ƌŝƐƚŝŝŶĂ�^ćƌŬĞůć ;ϮϬϭϱͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕

ŝŶ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉĞƌͲ

ĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚĂƐŬ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ŽĨ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�;^ćƌŬĞůć�ϮϬϭϱ͘Ϳ

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂďŽƵƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚƵĚŝĞĚ ĂůƐŽ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ� ŽŶ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ;^ƚĞŶƐƌƵĚ͕� ,ƆǇĞƌ͕�

�ĞƐƚŽŶ͕�'ƌĂŶĞƌƵĚ͕�>ĂŶĚŚĞŝŵ�ϮϬϭϱͿ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�



ϭϴ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚͲ

ŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�;�ŚĂŶďŚƌŽ͕�'ĞĞ͕��ŽŽŬ͕�DĂƌƐƚŽŶ͕�>ĞĂŶ͕�<ŝůůĂƐƉǇ�ϮϬϭϲͿ͘��ůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƐƚĂĨĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ >Ğ� �ŽƵƚŝĞƌΖƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ƚĞĂŵ�ŐŽƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŵĞĂŶƐ͘�

/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�;>Ğ��ŽƵƚŝůůŝĞƌ͕��ŚĞǀĂůŝĞƌ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕ >ĞĂŵǇ͕��ŝƌĚ͕ DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ͕

tŝůůŝĂŵƐ͕�̂ ůĂĚĞ�ϮϬϭϱͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� ^Ž͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐͲ

ƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�;sŝƌƚĂŶĞŶ͕�̂ ƵŽŚĞŝŵŽ͕�>ĂŵͲ

ŵŝŶŵćŬŝ͕��ŚŽŶĞŶ�Θ�^ƵŽŬĂƐ�ϮϬϭϭ͕�ϭϴͿ͘

>Ğ��ŽƵƚŝůůŝĞƌΖƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝͲ

ƚĂƚŝŽŶ͘��ŵƉůŽǇĞĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƌŝĞŶͲ

ƚĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăůů�ĂƌĞĂƐ� ŶĞĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�

ŵŽǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;>Ğ��ŽƵƚŝůůŝĞƌ͕�̂ ůĂĚĞ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��ŝƌĚ͕��ŚĂŶͲ

ĚůĞƌ͕�&ĂƌŬĂƐ�ϮϬϭϰͿ͘

ϱ͘ϰ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͖�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽĚĞů

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă� ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ�;ZĂŐŝŶƐ�Ŷ͘Ě͖͘� >ĂŬĞŵĂŶ�ϮϬϭϬ͖� �ŵĞƌŝŶŐ͕�DŝŬƵƐ�Θ�

^ƚĞĨĨĞŶ�ϮϬϭϭ͖�DĐ�ĂŝĚ�ϮϬϭϯ͖�dŽŶĚŽƌĂ͕�DŝůůĞƌ͕�̂ ůĂĚĞ�Θ��ĂǀŝĚƐŽŶ�ϮϬϭϰ͖��ŽĨĨĞǇ͕�,ĂŶŶŝŐĂŶ͕�

DĞƵĚĞůů͕�:ŽŶĞƐ͕� ,ƵŶƚ�Θ�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ� ϮϬϭϴͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝͲ

ƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�

ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�;:ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�

ϮϬϬϭ͘Ϳ�&ŝŶŶŝƐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ůŝŵŝƚĞĚ͘



ϭϵ
/Ŷ�ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕� Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�

ϭϵϵϬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ

ƚŽƌΖƐ�ŽǁŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞŚĂͲ

ďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�<ĞǇǁŽƌĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�;:ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭͿ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘� WĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ

ŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�

ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ ŽǁŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ͕�

ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǀĂůͲ

ƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�;:ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭͿ͘�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝƐ�Ă�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�

Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůŝĨĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�;DĐ�ĂŝĚ�

ϮϬϭϯ͕�ϵͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝŵͬŚĞƌͲ

ƐĞůĨ�ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ďĂƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝůůŶĞƐƐ͘��Ɛ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉƐ͕� ƚŚĞ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂŶͲ

ĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ŝůůŶĞƐƐ͕ Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽͲ

ůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘�hƐƵĂůůǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌͲ

ĚĞƌƐ͕� ĂůƐŽ� ƐĞůĨͲĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĐĂŶ� ďĞ� Ă�ǁĂǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ůŝŬĞ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ�

ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�

ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŽǁŶ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ�

ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�

ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�ĞŵͲ

ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�;:ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭͿ͘��ŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ�

ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

;�ŶƚŚŽŶǇ� ϭϵϵϯ͖�tĂůůĐƌĂĨƚ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘



ϮϬ

dŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƚƐĞůĨ͕�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�

ƐƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� dŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ĂĐƚŝŽŶǲƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚͲ

ĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ŽĨ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�

ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ΗƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀŽŝĐĞΗ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�

ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐĞůĨ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂůƚĞƌͲ

ŶĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�;:ĂĐŽďͲ

ƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭ͘Ϳ͘

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ďĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌͲ

ƐŽŶĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ ;:ĂĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭͿ͘�̂ ŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�

ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�;�ŽĨĨĞǇ͕�,ĂŶŶŝŐĂŶ͕�DĞƵĚĞůů͕�:ŽŶĞƐ͕�,ƵŶƚ�Θ�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�DŝŬĞ�̂ ůĂĚĞǲƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��,/D��ƚŚĂƚ�

ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗��ŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ� Ͳ ,ŽƉĞ�Ͳ

/ĚĞŶƚŝƚǇ� Ͳ DĞĂŶŝŶŐ�ʹ �ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘��ůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ZĞĐŽǀĞƌǇ͗� ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ͕� ƉƌĞͲƉůĂŶƐ͕� ǁĞůůŶĞƐƐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�

;tZ�WͿ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƌĞĨŽĐƵƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞů͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽůůĞŐĞ�

ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶͲ

ƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌŝĂůŽŐƵĞƐ͘�;^ůĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͘Ϳ

ϱ͘ϱ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ

dŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ� ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘� ;dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ ϮϬϬϵ͕�ϭϴͲϭϵͿ͘�dŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ� ŽĨ�

ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂƌĞ͖� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�



Ϯϭ
ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝͲ

ĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ZĞĐŽǀĞƌǇ͘

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐŽͲǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉŽůǇĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůǲƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

�ŶĂůǇƐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ϲ WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ

dŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ ŚĂƐ� ďĞĞŶ�Ă�ƉƌĞͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĂƉͲ

ƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƚ� ĨŝƌƐƚ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ăŝŵ�ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�

ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

^ƵƌǀĞǇ�Ăƚ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨͲŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

^ĞĐŽŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ

ƚŚĞ� ĐŽͲǁŽƌŬŝŶŐ� ĚĂǇ�͞^ŚĂƌĞĚ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ͟� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�

ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� &ŝŶ&Ăŵŝ�&ĂŵŝůǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϳƚŚ ϮϬϭϴ͕�Ăƚ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ͕ ƉƌĞͲ

ƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ;�ŶŶĞǆ�ϮͿ͘ >ŝƐƚĞŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WĂĚůĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶŽŶǇͲ

ŵŽƵƐůǇ͕�Ğ͘Ő͘ďǇ�Ă�ŶŝĐŬŶĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�WĂĚůĞƚ�ƐŝƚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŵĞ�

ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�

ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽͲǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�



ϮϮ
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ� ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ�ƐŽƵŐŚƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌǲƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĞůǇ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů�

ƐƵƌǀĞǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ͘� ZĞĨĞƌƌĞĚ ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂŝŶƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ� ^ĂǀŽ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� ;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�ϮϬϭϱ͘Ϳ� �ŶŽƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ;DĂůŵͲ

ƐƚƌƂŵ͕�>ĞƐŬĞůć͕�>ŝŶĚŚ͕�<ĂũŽǀĂ͕�EŝĞŵĞůć͕�ZŝƐƐĂŶĞŶ�Θ�̂ ĂůŵŝƐĂĂƌŝ�ϮϬϭϴ͘Ϳ

ϱ͘ϳ ZĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ Ăƚ�ƚǁŽ� ƐƚĂŐĞƐ͖�ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŽĨ�

WŝĞŬƐćŵćŬŝ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ� ,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�

Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚǁŽƌŬƐŚŽƉ ;�ŶŶĞǆ�ϯͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�

,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ ϮϬϭϴ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ϯϭ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�

,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ� ĂŶĚ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ZĞͲ

ĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶͲ

ƚƌŝĞƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ďƌĞĂŬ͕�ĨŽƵƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚͲ

ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂĨĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�ϭϴ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ

ĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ^tKd

ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

&Žƌ�ƚŚĞ� ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͕� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ� ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚĂďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂĨĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�;/ŶŶŽŬǇůć�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ǁĂƐ� ϮϬ�ŵŝŶ͘�dŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ƐƚĂǇĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�

ŐƌŽƵƉ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞƐ� ďƌŝĞĨůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�



Ϯϯ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞƐ͘� ;/ŶŶŽŬǇůć� ϮϬϭϯͿ͘� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�

ƉŽƐƚͲŝƚ�ŶŽƚĞƐ͕� �ϯ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ�ƐŚĞĞƚƐ�

ŽĨ��ϯ�ƉĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϴϱ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉůŝĞƐ͘

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƵƌ� ƚĂďůĞƐ� ƵƐŝŶŐ�

^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĂĐŚ�ƚĂďůĞ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐ͗�ƚĂďůĞ�ϭ͘�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ͬ �ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƚĂďůĞ�Ϯ͘�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ͬ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͕�ƚĂďůĞ�ϯ͘�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�ϰ͘�ƌĞǀŝĞǁ�ͬ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�Ăůů�ƚĂďůĞƐ�

ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵͲ

ŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ϱ͘ϴ ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ

�� ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕�

ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŬƐ�ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŚĂƚ� ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ;dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϮ͕�ϭϬϱ͘Ϳ�/Ŷ�Ă�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ�ĨŽͲ

ĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ�ƚŚƵƐ�ďƵŝůƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞŵŝƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�

ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶͲ

ĞƌĂů�ĐůĂŝŵƐ͘�;�ƐŬŽůĂ�Θ�̂ ƵŽƌĂŶƚĂ�ϭϵϵϴ͕�ϴϯ͘Ϳ

dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞͲ

ŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ� ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞͲ

ƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�^ƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

^ĞǀĞŶ� ƌĞƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌĚͲ

ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;^ĂĂŶĞŶͲ<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ�WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�

ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ŐƌŽƵƉĞĚ͕�

ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ͘



Ϯϰ
KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ� ƉƌĞĐŝƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚͲ

ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ΗtŚĂƚ� ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƐ� ŝƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͍Η͘ dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆͲ

ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘ dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ� ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕� ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�;DƵͲ

ŶŝĐŝƉĂů�hŶŝŽŶ�ϮϬϭϭ͕�ϲ͖ sŝƌũŽŶĞŶ�ϮϬϭϱ͘Ϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌďĂƚŝŵ͕�

ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶͲ

ĐĞƉƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�

ǁĞƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�

ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ͘

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ

^ŝŵƉůĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶƐǁĞƌƐ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ

Ͳ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ�
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�

Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ

Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

Ͳ dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ

Î /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�



Ϯϱ
Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ

Ͳ EŽƚ�ĞŐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�Ζ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞͲ
ƐŝƌĞƐ͘͘͘

Ͳ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

Ͳ ZĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂͲ
ďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

Ͳ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

Ͳ dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

Ͳ �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐĞůĨͲůŽŽŬŝŶŐ�ůŝĨĞ

Î �ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ

�ůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĚĂƚĂ 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ

Ͳ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ
Ͳ �ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ

Î /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇͲĚĂǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶ ƚŚĞ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂĨĠ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ǁĂƐ�ĂůƐŽ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�

ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ�

ďůƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͘��ŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂͲ

ůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ �ŶƚƚŝůĂ͛Ɛ ;ϭϵϵϴͿ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�

ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�;�ŶƚƚŝůĂ�ϭϵϵϴ͖� dƵŽŵŝ�Θ�^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�

ŽĨ� ĂďĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ� �ŚĂƌůĞƐ�^͘�WĞŝƌĐĞ͕� ǁŚŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�

ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ� Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƵĞƐƐ�ǁĂƐ�

ŵĂĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ;^ĐŝĞŶĐĞ�dĞƌŵďĂŶŬ�ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŶƚƚŝůĂ�

;ϮϬϬϭͿ͕�ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ůŝŶŬƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ďĞƐƚ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƵƐĞƐ� Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ� ŝĚĞĂ�ƚŽ�



Ϯϲ
ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�

ƉĞŽƉůĞΖƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂů͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�

ŝŶ� ĂďĚƵĐƚŝǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�

;�ŶƚƚŝůĂ�ϮϬϬϭͿ͘

ϲ DĂŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁŽƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨƌŽŵ >ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂĨĠ�ǁŽƌŬͲ

ƐŚŽƉ

/Ŷ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϲ͘ϭ�ƚŽ�ϲ͘ϲ͕�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝΖƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ͬ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͗
�ĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ͬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
�ĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ͗
�ƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ͬ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͗
DƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ

^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ͬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ͗
�ĨĨĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ dŚƌĞĂƚƐ
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ͬ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͗
WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬ�

^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ͬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
�ůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ͗
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ͬ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͗
ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ

^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉůĂŶ͗
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ͗
/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲďĂƐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ͗
&ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ



Ϯϳ
dĂďůĞ�ϭ�DĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞͲ
ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘

dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�͞ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͟�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘ dŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂƉͲ

ƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ŚŽǁ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�

ŝŶ�ŚŝƐ�ͬ �ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŵƉůĞͲ

ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚͲ

ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

;dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� tĞůĨĂƌĞ�ϮϬϭϴ͖� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� �ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�

,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϲͿ͘ KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϰ͘

ϲ͘ϭ ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ ĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ

ŝƚǇ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůͲ

ŝƚǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘� ������������

ϲ͘ϭ͘ϭ �ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ǁĞƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŶĞĞĚƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�ZĞƐƉŽŶĚͲ

ĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůŽĐĂů͕�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�

ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞ�ƌĞůĂͲ

ƚŝŽŶƐŚŝƉ͘� dŚĞ� ůŽǁ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕� ůŽĐĂů�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ
Ͳ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚͲ

ŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ

dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉͲǁŽƌŬŝŶŐ Ö �ĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ



Ϯϴ
Ͳ >Žǁ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

Ͳ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ
Ͳ DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽͲ

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
Ͳ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨůŽǁ͕�ĐŽŶͲ

ƚŝŶƵŝƚǇ

DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ

ϲ͘ϭ͘Ϯ �ĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ƉůĂŶ� ŝƐ�ƐĞĞŶ� ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�

ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞͲ

ƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŝƐ�Ă� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶͲ

ǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ

ƉůĂŶ
Ͳ ^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�

ƚƌĂĐŬŝŶŐ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ

^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ
Ö �ĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

Ͳ �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ

�ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶ�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ϲ͘ϭ͘ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�

dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ

ĂůƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ� ďĞ�

ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝƌĞƐ ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ
Ͳ �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŚŽŵĞ

WĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ
Ö �ƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ĐŽƵŶƚĞƌƐ�

Ͳ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ

Ͳ tĞĞŬĚĂǇ�Η�ƵƐƚŽŵĞƌ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇΗ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ

^ĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ



Ϯϵ
ϲ͘ϭ͘ϰ dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ

ƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů͘�&ĂŵŝůŝĂƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŶĞƚǁŽƌŬ
Ͳ �ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ
Ͳ >ŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
Ö dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ

Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
Ͳ ^ƵďͲŐŽĂůƐ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ŽďͲ
ũĞĐƚŝǀĞƐ

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

ϲ͘Ϯ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵƵůƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ĨůĞǆŝďŝůͲ

ŝƚǇ ĂŶĚ ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

ϲ͘Ϯ͘ϭ DƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞͲ

ǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƉŽůǇĐůŝŶŝĐ

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ĚŝͲ

ƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ŽƚŚ�ŽŶͲĐĂůů�ĂŶĚ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĐĂŶ�

ďĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� WŝĞŬƐćŵćŬŝ� ĂůƐŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ͬ�

ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬĞƌ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

KŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ŶƵŵďĞƌ�ϭϭϮ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�

Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ
Ͳ ϭϭϮ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ

>ŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ
Ö DƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�



ϯϬ
Ͳ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚͲ

ŵĞŶƚ
Ͳ �ĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ
Ͳ dŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ
Ͳ �ƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�

ŐƌŽƵƉ
Ͳ �ĞŶĚŝŶŐͬŽƵƚƌĞĂĐŚ

ŶĞĞĚƐͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ

Ͳ �ĞǀĞůŽƉĞĚ
Ͳ ^ŵĂůů�ƚŽǁŶ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
Ͳ �ĂŶ�ĐĂůů

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ

&ůĞǆŝďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ϲ͘Ϯ͘Ϯ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ŝŶ� Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ ǁĂǇ͘��ĐƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�

ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ EĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵͲ

ĞƌƐ
Ͳ ZĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ�ŽƌŝĞŶͲ

ƚĂƚŝŽŶ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ZĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
Ö �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝͲ

ĞŶƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ

Ͳ �ŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

Ͳ �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

ϲ͘Ϯ͘ϯ �ĨĨĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐŝůŝƚǇ͕�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�

Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�

ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇΖƐ� ŽǁŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� >Žǁ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ� ŽĨĨĞƌ�ĂŶĚ�

ƚƌƵƐƚĞĚ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝͲ

ŶĂƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ ^ŵĂůů�ĐŝƚǇ�ĞĂƐĞ͕�ƐƉĞĞĚ͕�

ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ
>ŽĐĂůŝƚǇ͕�ĨůĞǆŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨͲ
ĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ

�ƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ö �ĨĨĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ



ϯϭ
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ

Ͳ >ŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ

Ͳ �ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ

Ͳ WĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
Ͳ /ŶĐůƵƐŝŽŶ
Ͳ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

WĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

/ŵƉĂĐƚ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ

ϲ͘Ϯ͘ϰ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ�ƐĞĞŶ� ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŽƌŬĞƌ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ�

ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐŽĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�

ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞŐƵůĂƌ͕�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�

ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚΖƐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽŽůƐ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�

ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ
Ͳ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞͲ

ǀĞůŽƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
Ͳ ZĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞͲ

ƋƵĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
Ö /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƐͲ

ƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ

Ͳ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�Ζ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

Ͳ ,ŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ

WŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƚŝŽŶ

ϲ͘ϯ tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ ŽĨ�

ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�

ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�

ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŝŐŵĂ͘



ϯϮ
ϲ͘ϯ͘ϭ WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬ�

�Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ͬ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĂƚŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�

ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘� tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ� ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ�Ă�

ƵƐĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ� ůŽĐĂů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞŶŐƚŚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ

ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚŝŐŵĂ͘�>ŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕ ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƉŽŽƌ͕ ǁŚĞŶ�

ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚƵůƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ďǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ�

ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ tĞĞŬĞŶĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ
Ͳ DĂŝŶůǇ ƐŽŵĂƚŝĐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
Ͳ dŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌͲ

ŐĞŶĐǇ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ǁĞĞŬͲ
ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ

Ͳ �ŽĐƚŽƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ
Ͳ EŽ�ůŽĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĞůƉ
Ͳ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞͲ

ĨĞĐƚŝǀĞ�
Ͳ ^ƚŝŐŵĂ
Ͳ ^ĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
Ͳ KƵƚĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

&ŝƌƐƚ��ŝĚͬ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ

^ƚŝŐŵĂ

�ŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ö WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ĐƌŝƐŝƐ� ǁŽƌŬ�

Ͳ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐϭϴ�
ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĂĚƵůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

zŽƵƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ��

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϲ͘ϯ͘Ϯ �ůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

dŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�

ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ͘ �ĐŽŶŽŵǇǲƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌΖƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϯϯ
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ

ůŝŵŝƚĞĚ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉůĂŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ

Ͳ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞͲ
ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�

DĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
Ö �ůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌǲƐ� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĞƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

ϲ͘ϯ͘ϯ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƵŝĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ

ƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĞƚ͘�DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĂƐ�

ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƐůŽǁ͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁͲ

ŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽďďǇ� ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ

ƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚͲ

ƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ

ƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŵŝŶŽƌ͘�KďƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘�

ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ EĞƚǁŽƌŬ�ǁŽƌŬ�ƐůŽǁ
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�

ĐĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ

KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬ

WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ö �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĂͲ

ƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�tŝƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂů�ďĂƐĞƐ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ

ϲ͘ϯ͘ϰ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�Ɛ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽĚĞů͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ϯϰ
ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ͘�dŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�

ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƌƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ĐŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�

ĐůŝĞŶƚ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŵƉůŽǇĞĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ
Ͳ �ŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�

ƌŽůĞ

�ŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ

Ö �ƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ŝƚǇ

Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� WƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ

Ͳ �ůŝĞŶƚǲƐ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ

Ͳ ,ŽůŝƐƚŝĐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�
ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ

�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

ϲ͘ϰ dŚƌĞĂƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞͲ

ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�

;ĐĨ͘�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�Ͳ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚͿ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘

ϲ͘ϰ͘ϭ ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ

dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�

ďŝŐŐĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŽƐĞ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�

ƐƉĞĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆƉĞƌƚ�Žƌ�ĐƌĂĨƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ ƌĞĨŽƌŵ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ >ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ
Ͳ /Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�

ŚĞůƉ
Ͳ ,ŽƐƉŝƚĂů� ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲ

ĚƵĐĞĚ
Ͳ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽĐƵƐ�;ŽŶ�Ă�ŶĂͲ

ƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůͿ

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ŽŶ�
ůĂƌŐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ

/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ö ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ



ϯϱ
Ͳ ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ
Ͳ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝĨĨĞƌͲ

ĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ
Ͳ �ĞŶĚŝŶŐͬKƵƚƌĞĂĐŚ

Ͳ dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ� ƚŝŐŚƚ
Ͳ sĂůƵĞƐ
Ͳ &ŽƌĞŝŐŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�

ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ

sĂůƵŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ

ϲ͘ϰ͘Ϯ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ

dŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�

ĐĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͍�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚͲ

ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�͞ ƐƚƵĐŬ͟�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƌŝŐŝĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĞǆŝďůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ
Ͳ �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ƵŶͲ

ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ Ö WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ

Ͳ ^ƚĂĨĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ϲ͘ϰ͘ϯ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ͘ �ƌŝƚŝĐĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�

ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͍�dŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝͲ

ƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƐŚĂŵĞĨƵůŶĞƐƐ� ŽĨ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ DĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ EĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉůĂŶ

WƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ��

^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ö /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ

Ͳ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ
Ͳ ^ŚĂŵĞ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ

sĂůƵŝŶŐ



ϯϲ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ��ŽŶƐƵůƚĂͲ

ƚŝŽŶ

ϲ͘ϰ͘ϰ &ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ

dŚĞ�ΗZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŬŶŽǁͲŚŽǁΗ ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƉůĂŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͖�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�

ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐͲ

ƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͘� �ƚ�ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĨƌĂŵĞůĞƐƐ͘

^ŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ hƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐ ^ĞĐƚŝŽŶ
Ͳ &ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƉƌĂĐͲ

ƚŝĐĞƐ
Ͳ WůĂŶ�^ŬŝůůƐ

�ŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
DĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ

WƌĂĐƚŝĐĞƐ
DĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ Ö &ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ

Ͳ ^ĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŐŽĂůƐ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ůůŽĐĂƚŝŽŶ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

ϲ͘ϱ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌΖƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�

ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ� ŝĚĞŽůŽŐǇ�

ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͖� ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

&ŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�&ŝŶŶŝƐŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐͲ

ƚŽƌƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚǲƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵŐͲ

ŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ͕�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ŶĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁŽƌŬ ;�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ŽĨ�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϮϬϬϵ͖��ŵĞƌŝŶŐ͕�DŝŬƵƐ�Θ�̂ ƚĞĨĨĞŶ�ϮϬϭϭ͖�DĐ�ĂŝĚ�ϮϬϭϯ͖�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐͲ

ƐŝŽŶ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ϮϬϭϱ͖� dŽŶĚŽƌĂ͕� DŝůůĞƌ͕� ^ůĂĚĞ� Θ� �ĂǀŝĚƐŽŶ� ϮϬϭϰ͖� <ŽƐŬŝŶĞŶ� ϮϬϭϲ͖�

^ĂůŵŝŶĞŶ�Θ�ZŝŶƚĂŶĞŶ ϮϬϭϰͿ͘



ϯϳ

dŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďŽƚŚ�ƌĞͲ

ŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶͲ

ĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;DĐĂůͲ

ƉŝŶĞ�Ŷ͘�Ě͖͘ DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϱ͖DĂůŵƐƚƌƂŵ͕�>ĞƐŬĞůć͕�>ŝŶĚŚ͕�<ĂͲ

ũŽǀĂ͕�EŝĞŵĞůć�Θ�^ĂůŵŝƐĂĂƌŝ�ϮϬϭϴ͖�DĐ�ĂŝĚ�ϮϬϭϯ͖� <ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�ϮϬϭϱ͖� �ŽĨĨĞǇ͕�,ĂŶŶŝŐĂŶ͕�

DĞƵĚĞůů͕�:ŽŶĞƐ͕�,ƵŶƚ�Θ�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ�ϮϬϭϴ͖ ZĂŐŐŝŶƐ�Ŷ͘�Ě͖͘�>ĂŬĞŵĂŶ�ϮϬϭϬͿ͘

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͘�EŝŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘

ϳ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

�ƵƐƚŽŵĞƌͲ ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďŽƚŚ ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝͲ

ƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ŽƚŚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă�ƐŚĂƌĞĚ�

ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ� Ă�ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽĂů�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌΖƐ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ĚƌĞĂŵƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭ͘��ƵƐƚŽŵĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ�ĞůŝŵŝͲ

ŶĂƚŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�

ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�

ĐĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŶͲ

ĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘



ϯϴ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ Ϯ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ǉ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆͲ

ƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƚĂůĞŶƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ϯ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ĨƵůů�ůŝĨĞ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵͲ

ĂůΖƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂƐ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐĂŶ�ďĞ� Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉĂƚŚ� ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�DŽĚĞůƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�

ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ

ǀŝĚĞƌƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�

ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĞĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞĐŽͲ

ǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƐ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘ dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�

ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�

ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϱ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ͕ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŚŝŐŚͲ

ůŝŐŚƚƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�

ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϲ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞͲ

ƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ďǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͘

ϴ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŵĞŶͲ

ƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ� ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� Ăŝŵ�



ϯϵ
ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽĨ� ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� ZĞͲ

ƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�

ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�

ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘

dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�

WŝĞŬƐćŵćŬŝ�ĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕� ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵƵůƚŝ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ůŽǁͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŶĞƚͲ

ǁŽƌŬ͕� ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕� Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ǁŽƌŬĞƌ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐƚŝŐŵĂ͕�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌǲƐ�

ǀŽŝĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�

ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ�;�ŽĨĨĞǇ�Ğƚ�Ăů ϮϬϭϴͿ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�

ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĞĐĂŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲ

ǀĞŶƚŝǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕� ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ� ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŐŽĂůƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚŝŐŵĂ͕�

ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞĞĚƐ�ƉĞƌͲ

ƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ʹ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚͿ͘

&ƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚΖƐ�͞ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�

ĨŽƌ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͟� ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�

ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌĂĐͲ



ϰϬ
ƚŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĞĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�

ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�

ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�

ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝĚĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ϮϬϭϴ͘Ϳ

�Ǉ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂƐ�

ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬͲ

ŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�ĐůŝĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ

ƚŝŽŶ Ăƚ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�

ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌĞ�;�ŽĨĨĞǇ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ͘�ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ�

ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽĂů͖�ŵŽǀŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ͕�ŝƚ�

ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�;Ɛƚŵ͘Ĩŝ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�

ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞĨŽƌŵͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝƐ� ůŝŶŬĞĚ�

ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�

ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;�ŽĨĨĞǇ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ͘

ϵ �ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ŚĞƌ ŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬͲ

ŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;^ĂĂƌĂŶĞŶͲ

<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ�WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ� ϮϬϬϲͿ͘� /Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ƚŚĞ� �ƚŚŝĐƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽĂƌĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƵŝĚͲ

ĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ͘��Ŷ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽŶĞƐƚǇ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ �

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�



ϰϭ
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐͲ

ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ ;dƵŽŵŝ͕�̂ ĂƌĂũćƌǀŝ ϮϬϬϵ͖�EĂͲ

ƚŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ƚŚŝĐƐ�ϮϬϭϮ͕�ϲͿ͘�

ϵ͘ϭ �ƚŚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�

dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŐƌŽƵƉ͘�

&ŽƌŵƐ�ǁĂƐ� ĨŝůůĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ� ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ�ƚŚĞ� ƋƵĞƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ� ĨŽƌ�Ă ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

dŚĞ�ƌĞƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂͲ

ƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ϳ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�

ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ <ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ŽƌĂůůǇ͘�KƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�;EĂƚŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ƚŚŝĐƐ�ϮϬϭϮ͕�ϲͿ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ;,ŽůŵŝůĂ͕�̂ ƚĂŬĞƐ�ϮϬϬϱ͕�ϭϳͿ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂͲ

ďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ�

ŶƵƌƐĞΖƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ϭϵϵϲͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ͘�EƵƌƐĞǲƐ�ďĂƐŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�

ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ŵƵƚƵĂů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘��Ɛ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͲŶƵƌƐĞ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�

;EƵƌƐĞƐ�ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰ͘Ϳ͘

dŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ

ƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘� ;^ĂĂƌĂŶĞŶͲ<ĂƵƉƉŝŶĞŶ� Θ� WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ� ϮϬϬϲ͘Ϳ� dŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�



ϰϮ
ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�

ƐƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ� ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;�ĂƚĂ��ƌͲ

ĐŚŝǀĞ�ϮϬϭϳͿ͘

ϵ͘Ϯ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

�Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌΖƐ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚͲ

ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ;^ĂĂŶĞŶͲ

<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ�WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂĨĠ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�

�ŶƚƚŝůĂΖƐ ;ϭϵϵϴͿ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�;<ŽƐŬŝŶĞŶ� ϭϵϵϱ͕ϱϭͿ͘�dŚĞ�ĂďͲ

ĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ

ŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĞĂĚŝŶŐ�ŝĚĞĂ�;�ŶƚƚŝůĂ� ϭϵϵϴͿ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ƚĂƐŬ�;>ĂǇĚĞƌ�ϭϵϵϯ͕�ϭϮϬͿ͘�dƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘� tŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� Žƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� Ăůů�

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝͲ

ĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ� ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲ

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝͲ

ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůƐ ;,ŝŐŐŝŶƐ�ϮϬϬϴͿ͘

dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�

ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�



ϰϯ
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ZĞĐŽǀͲ

ĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ� Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�

ďƵƚ� ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌŝͲ

ĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚƌŝͲ

ĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ� ďŝŶĚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇ͘ �

;dƵŽŵŝ�Θ�̂ ĂƌĂũćƌǀŝ ϮϬϬϮ͕�ϭϰϰͲϭϰϴ͘Ϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�

ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͖�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƚƌƵƚŚ͕�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�;dƵŽŵŝ�Θ�

^ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϵ͕�ϭϯϰͲϭϯϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ� ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�

ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�

ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

�ĂĨĞ ŵĞƚŚŽĚ͕� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ� ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ĂŶĚ�

ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͘��ĨƚĞƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�

ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�

ďĂƐĞĚ� ŽŶ�ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘� dŚĞ�

ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

ϭϬ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ ĐĞŶƚƌĞƐ ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ� ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞͲ

ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�Ͳ ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�

ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŐƵŝĚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�



ϰϰ
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�

ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�

ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐůŝĞŶƚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉͲ

ƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�

ϮϬϬϵ͕�ϭͲϯͿ͘

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ� ZĞĐŽǀĞƌǇͲďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞǆͲ

ƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲďĂƐĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�

ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�;^ůĂĚĞ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ� ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͲďĂƐĞĚ͕� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚͲ

ƚĞĚ͘���ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�

ƉĂƌƚǇ͘�&Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�;:ĂͲ

ĐŽďƐŽŶ�Θ�'ƌĞĞŶůǇ�ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚǲƐ�'�^�ŵĞƚĞƌ�ǁŝůů�

ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͖�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�

ŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍� ��ŐŽŽĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ;�ƵƚƚŝͲZćŵƂ͕�sĂŝŶŝĞŵŝ͕�̂ ƵŬƵůĂ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚͲ

ƉŽŝŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂĚ�ŚĞƌ ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĞͲ

ŶŽŵĞŶŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ;�ŶƚƚŝůĂ� ϭϵϵϴͿ͘� 'ƌƂŶĨŽƌƐ ;ϭϵϴϱͿ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖� /ƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉŽƐĞƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŶĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�'ƌƂŶĨŽƌƐ�;ϭϵϴϱͿ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�;'ƌƂŶĨŽƌƐ�ϭϵϴϱ͕�ϰϬͲϰϰͿ͘ WƌĞƐĞŶƚĂͲ

ƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ ǁĂƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďŽƚŚ� Ăƚ�ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝͲ

ĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘



ϰϱ

dŚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞͲƌŽƚĂƚŝŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�

ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐŶǲƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌͲ

ŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�

ƌĞůŝĂďůĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŽĨ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ŝŶ�ƐŽĐŝĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘

dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇΖƐ�ďŽƚͲ

ƚŽŵͲƵƉ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌͲ

ĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�

ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘� /ƚǲƐ�ĂďŽƵƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌǲƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĂǇ�

ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůŝĨĞ͘



ϰϲ
ϭϭ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

�ŶƚŚŽŶǇ͕�tŝůůŝĂŵ��͘�ϭϵϵϯ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌŽŵ DĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�̂ ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�dŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͲ WƐǇĐŚŽƐŽͲ
ĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�sŽůƵŵĞ�ϭϲ͕�EƵŵďĞƌ�ϰ �Ɖƌŝů�ϭϵϵϯ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϴ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐǇŬŝĂƚƌŝͲƌĞŐŝŽŶŚ͘ĚŬͬĐĞŶƚƌĞͲŽŐͲƐŽĐŝĂůͲƚŝůďƵĚͬŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞĐĞŶƚƌĞͬZĞŚĂͲ
ďŝůŝƚĞƌŝŶŐͲŽŐͲƌĞĐŽǀĞƌǇͬKŵͲƌĞŚĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐͲŽŐͲƌĞĐŽǀĞƌǇͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬZĞĐŽǀͲ
ĞƌǇйϮϬĨƌŽŵйϮϬŵĞŶƚĂůйϮϬŝůůŶĞƐ͘ƉĚĨ

�ŵĞƌŝŶŐ�D͘�DŝŬƵƐ�D͕͘�̂ ƚĞĨĨĞŶ�^͘�ϮϬϭϭ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͗�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�dƌŝĂůŽŐƵĞ͘�
ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϭϬϵͬϬϵϱϰϬϮϲϭ͘ϮϬϭϮ͘ϲϱϱϳϭϯ

�ŶƚƚŝůĂ͕�W͘�ϭϵϵϴ͘�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�
�ŬĂƚŝŝŵŝ�KǇ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ�ϭϵϵϴ͘�/^�E�ϵϱϭͲϵϳϮϬϴͲϭͲϮ

�ŶƚƚŝůĂ͕�W͘�ϮϬϬϭ͘�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ D�dK�/y͕�
ϮϬ�&Ğď͘�ϮϬϭϱ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬ ŵĞƚŽĚŝǆ͘ĨŝͬϮϬϭϰͬϬϱͬϭϳͬĂŶƚƚŝůĂͲƉŝƌŬŬŽͲƚƵƚŬŝͲ
ŵŝƐĞŶͲƚĂŝƚŽͲũĂͲƚŝĞĚŽŶͲŚĂŶŬŝŶƚĂͬ

�ƵƚƚŝͲZćŵƂ�/͕͘�sĂŝŶŝĞŵŝ�Y͘�̂ ƵŬŽůĂ�^͘�E͘��͘�'ŽĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�^ƵŬŽůĂ�^͘�Θ�sĂŝͲ
ŶŝĞŵŝ�<͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ <ĞůĂ͘�'�^�ŵĞƚŚŽĚ͗�DĂŶƵĂů͕�sĞƌƐŝŽŶ�ϰ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϴ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞůĂ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϭϴϬͬϬͬ'ĂƐнͲŬй�ϯй�ϰƐŝŬŝƌũĂͬϬϳϲϵϮĞϱĂͲĐϲĚϬͲ
ϰϴĨϬͲϵϳĂϭͲϬϳϯϳĐϰĂĚĚϳĨϴ͘

�ǀĂŶƚ͕�<͘��ŽĂůƐŽŶ͕�tĂůŬĞƌ͕�>͘�KůƐǌĞǁƐŬŝ�ϮϬϭϰ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŶƵƌƐŝŶŐ͘�&ŝĨƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͘��ƐƐĞǆ͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ

�Ăůů͕��͘��ĐƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ϰ͘�&ƌŽŵ �ŶŝƚĂ�^ĂĂƌĂŶĞŶͲ<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ��ŶŶĂ�WƵƵƐͲ
ŶŝĞŬŬĂ�ϮϬϬϲ͘�<ǀĂůŝŵŽƚdsͲDĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŬŵŽǁůĞĚŐĞ�ƉŽŽů͕�dĂŵƉĞƌĞ͘
^ŽĐŝĂů�̂ ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌĐŚŝǀĞ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϴ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐĚ͘ƵƚĂ͘ĨŝͬŵĞŶĞƚĞůŵĂŽƉĞƚƵƐͬŬǀĂůŝͬ>ϱͺϰ͘Śƚŵů

�ŚĂŶďŚƌŽ�^͕͘�'ĞĞ�D͕͘�ŽŽŬ�^͕͘�DĂƌƐƚŽŶ�>͕͘�>ĞĂŶ�D͕͘�<ŝůůĂƐƉǇ�,͘�ϮϬϭϲ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇͲďĂƐĞĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͗���ƚǁŽͲƐƚĂŐĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ
ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚ͍ͬƚĞƌŵсZĞĐŽǀĞƌǇͲ
ďĂƐĞĚнƐƚĂĨĨнƚƌĂŝŶŝŶŐнŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶнǁŝƚŚŝŶнŵĞŶƚĂůнŚĞĂůƚŚнƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƚŝŽŶнƵŶŝƚƐйϯ�нĂнƚǁŽͲƐƚĂŐĞнĂŶĂůǇƐŝƐнƵƐŝŶŐнƌĞĂůŝƐƚŝĐнĞǀĂůƵĂƚŝŽŶнƉƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞƐнĂŶĚнĨƌĂŵĞǁŽƌŬнĂƉƉƌŽĂĐŚ

�ŽĨĨĞǇ͕�D͕͘�,ĂŶŶŝŐĂŶ͕��͕͘�DĞƵĚĞůů͕��͕͘�:ŽŶĞƐ͕�D͕͘�,ƵŶƚ͕�:͘�Θ�&ŝƚǌƐŝŵŵŽŶƐ͕��͘�ϮϬϭϴ͘�
YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�̂ ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ
WW�ϭ�ʹ ϵ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ ϳ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ƐϬϬϭϮϳͲ
ϬϭϴͲϭϲϯϱͲϲηĂƵƚŚŽƌƐĂŶĚĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ

�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϮϬϬϵ͘ dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WůĂŶ͗�ĂŶ�
ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ϮϬϬϵ�ʹ ϮϬϭϰ͕��ŽŵŵŽŶͲ
ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͘ dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŐŝŶŐ͖�ϮϬϭϯ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�



ϰϳ
ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬŵĂŝŶͬƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ŶƐĨͬĐŽŶͲ
ƚĞŶƚͬϵ�ϱ�Ϭ�ϴ��&�ϱϱ�ϯ���Ϯϱϳ�&ϬϬϬϭ�ϭ�ϭ�ͬΨ&ŝůĞͬƉůĂŶϬϵǀϮ͘ƉĚĨ

�ŽŵƉƚŽŶ�DŝĐŚĂĞů�d͕͘�ZĞĞĚ�d͕͘��ƌŽƵƐƐĂƌĚ��͕͘�WŽǁĞůů�/͕͘�dŚŽŵĂƐ�'ůǇŶ�s͘DŽŽƌĞ��͕͘��ŝƚŽ�
Y͕͘ ,ĂǇŶĞƐ�E͘�ϮϬϭϮ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚ�,ĞĂůƚŚ�:�;ϮϬϭϰͿ ϱϬ͗ϯϴϯͲϯϴϳ͘��K/�
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϵϳͲϬϭϯͲϵϱϵϴͲϮ͘� ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ď͘ĞďƐĐŽͲ
ŚŽƐƚ͘ĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ũĂŵŬ͘Ĩŝ͗ϮϬϰϴͬĞŚŽƐƚͬƉĚĨǀŝĞǁĞƌͬƉĚĨǀŝĞǁĞƌ͍ǀŝĚсϱΘƐŝĚсϬĂĂϯĚϭϳĐͲ
ϴϭϲĚͲϰϵϲϴͲϵϯďϯͲĐϮĚϲϲϲϰϲϵϰϮϮйϰϬƐĞƐƐŝŽŶŵŐƌϭϬϰ

�ĞĞŐĂŶ͕�W͘�ϭϵϵϲ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů͕�sŽů�ϭϵ�;ϯͿ͕�tŝŶ�ϭϵϵϲ͕�ϵϭͲϵϳ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƐǇĐŶĞƚ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬĚŽŝ>ĂŶĚŝŶŐ͍ĚŽŝсϭϬ͘ϭϬϯϳйϮ&ŚϬϭϬϭϯϬϭ͘

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ϮϬϭϴ͘�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϴ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚů͘ĨŝͬĨŝͬƚƵƚŬŝͲ
ŵƵƐͲũĂͲŬĞŚŝƚƚĂŵŝŶĞŶͬƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚͲũĂͲŚĂŶŬŬĞĞƚͬŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶͲŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐͲũĂͲ
ƉĂŝŚĚĞƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂͬĞŚĚŽƚƵŬƐĞƚͲŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐͲũĂͲƉĂŝŚĚĞƚǇŽŶͲŬĞŚŝƚƚĂŵŝƐĞŶͲ
ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞŝŬƐŝͲǀƵŽƚĞĞŶͲϮϬϮϬ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ϮϬϭϴ͘�̂ ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�̂ ŽƵƚŚ�^ĂǀŽ͗��ǆͲ
ƉĞƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ ϳ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲϵϱϮͲ
ϯϰϯͲϭϲϴͲϯ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ ϮϬϭϴ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�Ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚů͘ĨŝͬĨŝͬǁĞďͬƐŽƚĞͲƵƵĚŝƐƚƵƐͬƉĂůǀĞůƵũĞŶͲƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶͬĂƐŝĂŬŬĂĂƚͲũĂͲ
ŽƐĂůůŝƐƵƵƐͬĂƐŝĂŬĂƐƉĂůĂƵƚĞ

'ĞĞ�D͕͘��ŚĂŶďŚƌŽ�^͕͘��ŽŽŬ�^͕͘�<ŝůůĂƐƉǇ�,͘ ϮϬϭϲ͘�ZĂƉŝĚ�ZĞĂůŝƐŵ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͗�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�^ƚĂĨĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ZĞͲ
ĐŽǀĞƌǇͲKƌŝĞŶƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďͲ
ŵĞĚ͍ͬƚĞƌŵсZĂƉŝĚнƌĞĂůŝƐƚнƌĞǀŝĞǁнŽĨнƚŚĞнĞǀŝĚĞŶĐĞйϯ�нĂĐŚŝĞǀŝŶŐнůĂƐƚͲ
ŝŶŐнĐŚĂŶŐĞнǁŚĞŶнŵĞŶƚĂůнŚĞĂůƚŚнƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶнƐƚĂĨĨнƵŶĚĞƌƚĂŬĞнƌĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚнƚƌĂŝŶŝŶŐ

'ƌƂŶĨŽƌƐ�D͕͘ sŝůŬŬĂ�,͘�;ĞĚƐ͘Ϳ ϮϬϭϭ͘�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŝĞůĚǁŽƌŬ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ
ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǀŝůŬŬĂ͘ĨŝͬďŽŽŬƐͬ>ĂĂĚƵůůŝƐĞŶͺƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ͘ƉĚĨ

,ĂĂƉĂƌĂŶƚĂ͕�EŝŝŶŝůƵŽƚŽ�ϭϵϵϰ͘�ZĞůĞĂƐĞ�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ D�dK�/y͕�ϮϬ�&Ğď͘�ϮϬϭϱ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞƚŽĚŝǆ͘ĨŝͬϮϬϭϰͬϬϱͬϭϳͬĂŶƚƚŝůĂͲƉŝƌŬŬŽͲƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶͲƚĂŝƚŽͲũĂͲƚŝĞĚŽŶͲŚĂŶŬŝŶƚĂͬ

,ĂďĞƌŵĂƐ͕�:͘ E͘�͘�ZĞůĞĂƐĞ�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ D�dK�/y͕�ϮϬ�&Ğď͘�ϮϬϭϱ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞƚŽĚŝǆ͘ĨŝͬϮϬϭϰͬϬϱͬϭϳͬĂŶƚƚŝůĂͲƉŝƌŬŬŽͲƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶͲƚĂŝƚŽͲũĂͲƚŝĞĚŽŶͲŚĂŶŬŝŶƚĂͬ

,ĂůŽŶĞŶ�D͕͘�,ŝƌǀŽŶĞŶ�d͘�Θ�zůƂŶĞŶ�D͘ ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞĐŽǀͲ
ĞƌǇ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘��ŝĂŬŽŶŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϮϬϭϳ͘�^ŽĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϰ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗E�E͗Ĩŝ͗ĂŵŬͲϮϬϭϳϬϯϭϱϯϮϵϯ͘



ϰϴ

,��ϭϱͬϮϬϭϳ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϰ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬĞƐŝƚǇŬƐĞƚͬŚĞͬϮϬϭϳͬϮϬϭϳϬϬϭϱηŝĚƉϰϱϮϮϵϭϯϲϬ

,ŝŐŐŝŶƐ͕��͘�ϮϬϬϴ͘���ZĞĐŽǀĞƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ���
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϬϴ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŚĐŝƌů͘ŝĞͬ&ŝůĞͬĨƌĂŵĞĚĞǀĂƌĞĐŽǀ͘ƉĚĨ

,ŽůŵŝůĂ͕�D͘�̂ ƚĂŬĞƐ�ϮϬϬϱ͘�^ƚĂŬĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ϰͬϮϬϬϱ͘��ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂͲ
ƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚǇ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵůŬĂƌŝ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶͲ
ĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϳϱϭϰϲͬdƉϰͲϮϬϬϱ͘ƉĚĨ͘

,ƵƚƚƵŶĞŶ͕� Z͕͘�,ĞŝŬŬŝŶĞŶ͕�,͘�Ŷ͘Ě͘��ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶ�,ĞŝŬŬŝŶĞŶ�,͕͘�,ƵƚƚƵŶĞŶ�Z͘�Θ�DŽŝůĂŶĞŶ�W͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�,ĞƌĞŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�
:ǇǀćƐŬǇůć�ϭϵϵϵ͕�ƉƉ͘�ϭϱϱͲϭϴϲ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϮϱϮϴϯϱϰͬ<Z//dd/E�Eͺd�KZ/�ͺ:�ͺdK/D/Ed�dhd</Dh^

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌĐŚŝǀĞ�ϮϬϭϳ͘�/ĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘ &ƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐĚ͘ƵƚĂ͘ĨŝͬĂŝŶĞŝƐƚŽŶŚĂůůŝŶƚĂͬĨŝͬƚƵŶŶŝƐƚĞĞůůŝƐƵƵƐͲũĂͲĂŶŽŶǇŵŝƐŽŝŶƚŝ͘Śƚŵů

:ĂĐŽďƐŽŶ͕�E͕͘�'ƌĞĞŶůǇ͕��͘�ϮϬϬϭ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͍����ŽŶĐĞƉƚƵĂů DŽĚĞů�ĂŶĚ��ǆƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ͕��Ɖƌŝů͕�sŽů͘�ϱϮ͕�EŽ͘�ϰ

:ƵƵƚŝ͕�W͘�ϮϬϭϱ͘�>ĞĂĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐŵ͘�W^�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ� ϮϬϭϱ͘
/^�E�ϵϳϴͲϵϱϮͲϰϱϭͲϲϲϲͲϮ�

<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ͕ ^͘ ϮϬϭϱ͘��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ ^ĂǀŽ͘�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^�ǀŽ�,ŽƐƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ƐƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŶŽŬǇůĂ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϵϭϲϰϴϯͬϬͬDŝĞͲ
ůĞŶƚĞƌǀĞǇƐнũĂнƉй�ϯй�ϰŝŚĚĞƉĂůǀĞůƵƚͺϭϲ͘ϭ͘ϮϬϭϱ͘ƉĚĨͬϲϵϰϱĨϭϰϴͲϮϳϲĂͲϰϴϮϭͲďϳϲĨͲ
ĞϰϳϯĐϳϵĞĂĂϯĞ

<ŽƌŬĞŝůĂ͕�:͘�ϮϬϭϳ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů ^ĐƌŝƉƚ�ϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϴ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂĂŬĂƌŝůĞŚƚŝ͘ĨŝͬĂũĂƐƐĂͬƉĂĂŬŝƌũŽŝƚƵŬƐĞƚͲƚŝĞĚĞͬƚŽŝƉƵŵŝƐŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽŶͲƉĂůƵƵͬ

<ŽƐŬŝŶĞŶ͕� /͘�ϭϵϵϱ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /Ŷ͗�>ĞƐŬŝŶĞŶ͕�:͘�
;ĞĚƐ͘Ϳ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ :ƵŶĐƚŝŽŶ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�ϱϭͲ
ϲϱ͘

<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�^͘�ϮϬϭϲ͘�tĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͘DĂƐƚĞƌΖƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�DĂƐƚĞƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
tĞůĨĂƌĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĂŵƉĞƌĞ͘

>ĂǁŶ�^͘�ϮϬϭϱ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŝƚ�
ƚĂŬĞ͍ /Ŷƚ�:�/ŶƚĞŐƌ��ĂƌĞ͘�ϮϬϭϱ�:ĂŶͲDĂƌ͖�ϭϱ͗�ĞϬϬϰ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ͘�ZĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϯϱϯϮϭϯͬ

>ĂǇĚĞƌ͕��͘�ϭϵϵϯ͘�EĞǁ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�̂ ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�WŽůŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘



ϰϵ
>Ğ��ŽƵƚŝůŝĞƌ͕ �͕͘ ^ůĂĚĞ͕ D͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕ s͕͘��ŝƌĚ͕ s͘:͕͘��ŚĂŶĚůĞƌ͕ Z͘ Θ�&ĂƌŬĂƐ͕ D͕͘ ϮϬϭϰ͘�
�ŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗�̂ ƚĂĨĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ �Ěŵ�WŽůŝĐǇ�DĞŶƚ�
,ĞĂůƚŚ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚͬϮϱϭϯϰϵϰϵ

>Ğ��ŽƵƚŝůůŝĞƌ͕ �͕͘��ŚĞǀĂůŝĞƌ͕ �͕͘ >ĂǁƌĞŶĐĞ͕ s͕͘�>ĞĂŵǇ͕ D͕͘��ŝƌĚ͕ :͘s͕͘ DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ͕ Z͕͘�
tŝůůŝĂŵƐ͕ :͘�Θ�^ůĂĚĞ͕�D͘ ϮϬϭϱ͘�^ƚĂĨĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^Đŝ͘�ϮϬϭϱ͖�ϭϬ͗�
ϴϳ͘ WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ϮϬϭϱ�:ƵŶ�ϭϬ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϯϬϭϮͲϬϭϱͲϬϮϳϱͲϰ͘� ZĞĨĞƌƌĞĚ
ϮϬ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϰϲϰϭϮϴͬ

DĂůŵƐƚƌƂŵ͕�d͕͘�>ĞƐŬĞůć͕�Z͕͘�>ŝŶĚŚ͕�D͕͘�<ĂũŽǀĂ͕�D͕͘�EŝĞŵĞůć͕�W͕͘�ZŝƐƐĂŶĞŶ͕��͕͘�^ĂůŵŝͲ
ƐĂĂƌŝ͕�d͘�ϮϬϭϴ͘�dŽƚĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�̂ ǇƐƚĞŵ�ZĞĨŽƌŵ�Ͳ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŽƌŬ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ϳͬϮϬϭϴ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĨͲ
ĨŝĐĞ�ϭϲ͘Ϯ͘ϮϬϭϴ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϭϲϬϱϲϵͬϳͲϮϬϭϴͲ
<ƵŶƚŽƵƚƵƐũĂƌũĞƐƚĞůŵĂŶйϮϬŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚŝƐƚƵƐ͘ƉĚĨ

DĐ�ĂŝĚ͕�̂ ͘�ϮϬϭϯ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƌĞĨŽƌŵ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͗���
ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϮϬ͘ϴ͘ϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƌĞĨŽƌŵ͘ŝĞ

DĐ'ŽƌƌǇ�WĂƚƌŝĐŬ��͘ ϭϵϵϮ͘� dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƐǇͲ
ĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�
sŽůƵŵĞ�Ϯϲ͕�ϭϵϵϮͲ /ƐƐƵĞ�ϭ WĂŐĞƐ�ϯͲϭϳ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͗�Ϭϲ�:Ƶů�ϮϬϬϵ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ
Ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϯϭϬϵͬϬϬϬϰϴϲϳϵϮϬϵϬϲϴϯϬϱ

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϱ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�WƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ Ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ĐĂ

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�,ŽƵƐĞ�Ŷ͘Ě͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐƚĂůŽ͘ĨŝͬĂŝͲ
ŬƵŝƐĞƚͬŝƚƐĞŚŽŝƚŽͲũĂͲŽƉƉĂĂƚͬŽƉƉĂĂƚͬƚŝĞƚŽĂͺŬƵŶƚŽƵƚƵŬƐĞƐƚĂͬWĂŐĞƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚŵ͘ĨŝͬũƵůŬĂŝƐƵ͍ƉƵďŝĚсhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲϵϱϮͲϬϬͲϯϴϰϴͲϵ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϲ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�WůĂŶ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƉůĂŶ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϱ͘�&ŝŶĂů�ĞǀĂůƵĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ�ϮϬϭϲ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϲ͘ϱ͘�ϮϬϭϵ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϳϰϴϮϬͬϭϬϬϰϭϲϰD/�>�EͲ
d�Zs�z^ͺͺ:�ͺWͺ/,��^hhEE/ϭϰϴϳϯϬϴϵϴϱ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�̂ ƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů�hŶŝŽŶ�ϭϵϵϵ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�
ϯϬ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵůŬĂƌŝ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϳϲϮϰϴͬůĂĂĚƵŶŚĂůͲ
ůŝŶƚĂϮϬϬϬ͘ƉĚĨ͘

DŽĞŬĞ͕��͘�sĞƌŬŽŽŝũĞŶ͕�>͘�ϮϬϭϯ͘��ŽŝŶŐ�DŽƌĞ�ǁŝƚŚ�>ĞƐƐ͗����ůŝĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŝŶ���ŶƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�̂ ĞƚƚŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͗� dŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘�ϮϮ�;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϲϳ�ʹ ϭϴϳ͘��Žŝ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϴϯϱϮͬũƐŝ͘ϯϲϭ



ϱϬ
DƵŶŝĐŝƉĂů�hŶŝŽŶ�ϮϬϭϭ͘�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ�'ƵŝĚĞ͘ �ĚƐ͘�<ŽŝǀƵƌĂŶƚĂͲsĂĂƌĂ͕�W͘�/^�E�
ϵϳϴͲϵϱϮͲϮϭϯͲϳϲϵͲϮ�;W�&Ϳ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŚŽƉ͘ŬƵŶƚĂůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬĚŽǁŶͲ
ůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĨŝůĞŶĂŵĞсƵƉůŽĂĚƐͬƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶͺůĂĂƚƵŽƉĂƐ͘ƉĚĨ

EĂƚŝŽŶĂů�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ ϮϬϭϳ͘���EĂƚŝŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ͘���EĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϬ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϴ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƐĞ͘ŝĞͬĞŶŐͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬůŝƐƚͬϰͬŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚͲƐĞƌǀŝĐĞƐͬĂĚǀĂŶĐŝŶŐƌĞĐŽǀͲ
ĞƌǇŝƌĞůĂŶĚͬŶĂƚŝŽŶĂůͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĨŽƌͲƌĞĐŽǀĞƌǇͲŝŶͲŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚͬƌĞĐŽǀĞƌǇͲĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ͘ƉĚĨ

EŽƌĚůŝŶŐ͕��͘��ϮϬϭϲ͘�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͲǁŚĂƚΖƐ�ŶĞǁ͍ ZĞĐŽǀͲ
ĞƌǇ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϭϲ�dĂŵƉĞƌĞ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬd,>ĨŝͬƚŽŝƉƵŵŝƐŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽŶͲƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƚͲůŚƚŬŽŚĚĂƚͲŵŝŬͲ
ƚƐƐͲŽŶͲƵƵƚƚĂ

EƵƌƐĞƐ�ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰ͘�EƵƌƐĞƐ�Ζ��ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϭϵϵϲ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂŝƌĂĂŶŚŽŝƚĂũĂƚ͘ĨŝͬũĂƐĞŶƉĂůǀĞůƵƚͬĂŵŵĂƚŝůůŝŶĞŶͲŬĞŚŝƚƚǇŵŝŶĞŶͬƐĂŝƌĂĂŶŚŽŝƚĂũĂŶͲ
ĞĞƚƚŝƐĞƚͲŽŚũĞĞƚͬ͘

K ǲ�,ĂŐĂŶ͕�D͘�ϭϳ͘ϭ͘ϮϬϭϮ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ Ϯ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚƚŝƐŚƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ŶĞƚͬƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞͬůĞŐĂůͲĐŽĞƌĐŝŽŶͲƚŚĞͲĞůĞƉŚĂŶƚͲŝŶͲƚŚĞͲƌĞĐŽǀĞƌǇͲƌŽŽŵͬ

WĂůŽͲKũĂ͕ ,͘�ϮϬϭϱ͘�/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌΖƐ�ůŝĨĞ͘DĞƚƌŽƉŽůŝĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ϮϬϭϱ͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ�z�D<͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞͲ
ƐĞƵƐ͘ĨŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϴϴϬϮϱ͘

WŝůŐƌŝŵ��͘�Θ�DĐ�ƌĂŶŝĞ��͘�ϮϬϭϯ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͗���ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ͘ >ŽŶĚŽŶ� WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘

WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ϮϬϭϴ͘��ƵƐƚŽŵĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖��ĞĨŝŶŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŵ͘ĨŝͬŚĂŶŬŬĞĞƚͬĂƐŝĂŬĂƐůĂŚƚŽŝƐǇǇƐͬĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶͲŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶͲƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĨŽƌŵ�E͘�͘ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
ZĞĨĞƌƌĞĚ ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂůƵĞƵƵĚŝƐƚƵƐ͘ĨŝͬŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐͲũĂͲƉĂŝŚƚĞĞƚ͍ƉͺƉͺŝĚсϱϲͺ/EͲ
^d�E��ͺ/ϳĞ,Ğ�ŚŐϵǀ��ΘƉͺƉͺůŝĨĞĐǇĐůĞсϬΘƉͺƉͺƐƚĂƚĞсŶŽƌͲ
ŵĂůΘƉͺƉͺŵŽĚĞсǀŝĞǁΘƉͺƉͺĐŽůͺŝĚсĐŽůƵŵŶͲϮΘƉͺƉͺĐŽůͺĐŽƵŶƚсϭΘͺϱϲͺ/EͲ
^d�E��ͺ/ϳĞ,Ğ�ŚŐϵǀ��ͺůĂŶŐƵĂŐĞ/ĚсĞŶͺh^

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ϮϬϭϲ͘��ĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŶŬ͘ĨŝͬƐŝƚĞƐͬƚĞŶŬ͘ĨŝͬĨŝůĞƐͬd�E<ͺƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƌƚŽŵƵƐͺϮϬϭϲͺϬ͘ƉĚĨ

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ϮϬϭϮ͘�'ŽŽĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�,ĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶƐƵůƚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϰ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŶŬ͘ĨŝͬƐŝƚĞƐͬƚĞŶŬ͘ĨŝͬĨŝůĞƐͬ,d<ͺŽŚũĞͺϮϬϭϮ͘ƉĚĨ



ϱϭ
^ĂĂƌĂŶĞŶͲ<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ�WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ� ϮϬϬϲ͘�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉŽŽů͘�dĂŵͲ
ƉĞƌĞ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐĚ͘ƵƚĂ͘ĨŝͬŵĞŶĞƚĞůŵĂŽƉĞƚƵƐͬŬǀĂůŝͬ>ϯͺϭͺϮ͘Śƚŵů

^ĂůŵŝŶĞŶ͕��͕͘�ZĂŶƚĂŶĞŶ͕�^͘�ϮϬϭϰ͘�DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘���ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�<ĞůĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ�ϮϬϭϰ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĞůĚĂ͘ŚĞůƐŝŶŬŝ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϭϯϴͬϰϰϴϴϬͬdǇŽƉĂƉĞƌĞŝƚĂϱϱ͘ƉĚĨ͍ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞсϭ

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲďĂƐĞĚ�ƚŝƉ�ƉƌŽũĞĐƚ ϮϬϭϲ�ʹ ϮϬϭϴ͘� ZĞĨĞƌƌĞĚ Ϯϵ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚŵ͘ĨŝͬŚĂŶŬŬĞĞƚͬĂƐŝĂŬĂƐůĂŚƚŽŝƐǇǇƐͬŚĂŶŬŬĞĞŶͲŬƵǀĂƵƐ͘

^ŽƐŝĂĂůŝŚƵŽůƚŽůĂŬŝ�ϭϯϬϭͬϮϬϭϰ͘�ǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘Ĩŝ

^ƚĞŶƐƌƵĚ͕��͕͘�,ƆǇĞƌ͕�'͕͘��ĞƐƚŽŶ͕�'͕͘�'ƌĂŶĞƌƵĚ͕��͕͘�>ĂŶĚŚĞŝŵ͕��ŶŶĞ�^͘�ϮϬϭϱ͘�Ζ�Ζ��ĂƌĞ�Žƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͍�Ζ�Ζ͗���ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ͘�
^K��WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�WƐǇĐŚĂƚƌ��ƉŝĚĞŵŝŽů�;ϮϬϭϲͿ ϱϭ͗ϳϰϳ�ʹ ϳϱϱ͘��K/�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϳͲϬϭϲͲ
ϭϭϵϯͲϴ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϳͲϬϭϲͲ
ϭϭϵϯͲϴ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�DŽĚĞů͗���ZĞĐŽǀĞƌǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽƌĞ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�DĂŶƵĂů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ sĞƌƐŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞĐŽǀĞƌǇůŝďƌĂƌǇ͘ƵŶŝŵĞůď͘ĞĚƵ͘ĂƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϳͬϭϯϵϭϱϱϭͬƚŚĞͺ
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐͺĐŽƌĞͺƚƌĂŝŶŝŶŐͺŵĂŶƵĂůͺũƵŶĞͺϮϬϭϰ͘�ƉĚĨ�

^ƵŽũĂŶĞŶ͕�h͘ ϮϬϬϰ͘��ĐƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ǁǁǁ͘ŵĞƚŽĚŝǆ͘ĐŽŵ͘�DĞƚŚŽĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ
Ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞƚŽĚŝǆ͘ĨŝͬϮϬϭϰͬϬϱͬϭϵͬƐƵŽũĂŶĞŶͲƚŽŝŵŝŶƚĂƚƵƚŬŝŵƵƐͬ

^ćƌŬĞůć͕�<͘�ϮϬϭϱ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�DĂƐƚĞƌΖƐ�dŚĞƐŝƐ�
EƵƌƐŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�EƵƌƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�&ŝŶůĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ

dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚĞƌŵ��ĂŶŬ�ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ͗�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͗�ĂďĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ
ϳ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝĞƚĞĞŶƚĞƌŵŝƉĂŶŬŬŝ͘ĨŝͬǁŝŬŝͬ<ŝĞůŝƚŝĞĚĞ͗ĂďĚƵŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ

dŽŶĚŽƌĂ͕�:͕͘�DŝůůĞƌ͕�Z͕͘�̂ ůĂĚĞ͕�D͕͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�>͘�ϮϬϭϰ͘�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ͗�� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�WĞƌƐŽŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘ �K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϭϭϭϴϯϴϴϱϯϮ͘� WƵďůŝƐŚĞƌ͗�tŝůĞǇ��ůĂĐŬǁĞůů͘�/^�E͗�ϵϳϴͲϭͲϭϭϴͲϯϴϴϱϳͲϬ͘�ZĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘ ĨƌŽŵ�,ƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϵϵϳϰϵϬϮϭͺWĂƌƚͲ
ŶĞƌŝŶŐͺĨŽƌͺƌĞĐŽǀĞƌǇͺŝŶͺŵĞŶƚĂůͺŚĞĂůƚŚͺ�ͺƉƌĂĐƚŝĐĂůͺŐƵŝĚĞͺĨŽƌͺƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶͲ
ƚĞƌĞĚͺƉůĂŶŶŝŶŐ

dƵŽŵŝ�Θ�̂ ĂƌĂƐũćƌǀŝ�ϮϬϬϮ͕�ϵϴ͘��ƐŬŽůĂ�ϮϬϬϭĂ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ �ŶŝƚĂ�
^ĂĂŶĞŶͲ<ĂƵƉƉŝŶĞŶ�Θ��ŶŶĂ�WƵƵƐŶŝĞŬŬĂ͘�ϮϬϬϲ͘�<ǀĂůŵŽƐƚǀ�ͲDĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉŽŽů͘�dĂŵƉĞƌĞ͗�̂ ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘ ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐĚ͘ƵƚĂ͘ĨŝͬŵĞŶĞƚĞůŵĂŽƉĞƚƵƐͬх�



ϱϮ
dƵŽŵŝ�Θ�̂ ĂƌĂũćƌǀŝ�ϮϬϬϮ͘ <ǀĂůŝDKds�ͲDĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉŽŽů͘�dĂŵƉĞƌĞ͗�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐĚ͘ƵƚĂ͘ĨŝͬŵĞŶĞƚĞůŵĂŽƉĞƚƵƐͬŬǀĂůŝͬ>ϯͺϭͺϮ͘Śƚŵů

sĂŶĚĞƌƉůĂƐƐĐŚĞŶ͕�t͕͘�ZĂƉƉ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��͕͘�WĞĂƌĐĞ͕�̂ ͕͘�sĂŶĚĞǀĞůĚĞ͕�^͕͘��ƌŽĞŬĂĞƌƚ͕��͘�
ϮϬϭϯ͕�ZĞůĞĂƐĞ�d,>�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϯϵͬϮϬϭϯ͘ &ĂůŬ͕�,͕͘�<ƵƌŬŝ͕�D͕͘�ZŝƐƐĂŶĞŶ͕�W͕͘�<ĂŶŬĂĂŶͲ
Ɖćć͕�̂ ͕͘�^ŝŶŬŬŽŶĞŶ͕� E͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇĞƌͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϭϰ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵůŬĂƌŝ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϭϭϬϲϳϬͬhZEͺ/^�EͺϵϳϴͲϵϱϮͲϯϬϮͲ
ϬϮϴͲϯ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ
sŝƌũŽŶĞŶ͕�<͘�Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϱ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�Ͳ WƌŽũĞĐƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ϭͬϯ͘�dƵƌŬƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�>ƚĚ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂƚƐŚƉ͘ĨŝͬƚƵƚŬŝũŽŝůůĞͬƚƵƚŬŝͲ
ŵƵƐͲũĂͲŬĞŚŝƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂͬƉĂĂƚƚǇŶĞĞƚͲŚĂŶŬŬĞĞƚͬǇŚƚĞŝǀŽŝŵŝŶŬŽƚŽŶĂͬ�ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐͬ<ŽƵůƵƚƵƐйϮϬйϮϬϭйϮϬĚŝĂƚ͘ƉĚĨ

tĂŚůďĞĐ͕�<͕͘�,ŝĞƚĂůĂ͕�K͕͘�<ƵŽƐŵĂŶĞŶ͕�>͕͘�DĐ�ĂŝĚ͕��͕͘�DŝŬŬŽŶĞŶ͕�:͕͘�WĂƌŬŬŽŶĞŶ͕�:͕͘�
ZĞŝŶŝ͕�<͕͘�^ĂůŽǀƵŽƌŝ͕�^͕͘ dŽƵƌƵŶĞŶ͕�:͘�ϮϬϭϴ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ�̂ ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘�̂ ƚĂƚĞ��ŚĂŶĐĞůůĞƌǇ�ϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϴ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ϴϵͬϮϬϭϴ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝĞƚŽŬĂǇƚƚŽŽŶ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϲϭϲͬϯϴϲϲϴϭϰͬϴϵͲϮϬϭϳͲzŚĚĞƐƐĂDŝĞůŝŶͺǀĂůͲ
ŵŝƐ͘ƉĚĨͬĞϲϬĞϲĚϱϲͲϰϯĐďͲϰϬĞϴͲϴĨϰϵͲϱϰĞϲĚĨĚĂĐϱďďͬϴϵͲϮϬϭϳͲzŚĚĞƐƐĂDŝĞůŝŶͺǀĂůͲ
ŵŝƐ͘ƉĚĨ͘ƉĚĨ͍ǀĞƌƐŝŽŶсϭ͘Ϭ

tĂůůĐƌĂĨƚ͕�:͘ E͘�͘ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�ZĞĨĞƌƌĞĚ�ϯϬ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϮϰϲϲϵϯϱͬZ��Ks�Zzͺ&ZKDͺD�Ed�>ͺ�Z��<Ͳ
�KtEͺKZͺ/>>E�^^

tƌŝŐŚƚ͕�D͕͘��ŽŽŬ͕�d͕͘�,ĂƌƌŝƐ͕�:͕͘�<ůĞďĂ͕�D͕͘�DĂĚƐĞŶ͕�t͕͘�^ƉƌŝŶŐĞƚƚ͕�:͕͘�tĂŬĞĨŽƌĚ͕�d͘�
ϮϬϭϯ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;/�W,ZͿ�;ϮϬϭϯͿ�
WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ϭ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͍�sĞƌƐŝŽŶ͗�DĂŝ�ϮϬϭϯ͘��ĞƌůŝŶ͗�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

zĞĂŐĞƌ͕�<͕͘��ƵƚůĞƌ��͕͘�^ǀĞŶĚƐĞŶ��͕͘�^ŝůůƐ�'ƌĂǇĐĞ�D͘�ϮϬϭϯ͘�DŽĚĞƌŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ



ϱϯ
ϭϮ �ŶŶĞǆĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

�ŶŶĞǆ�ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ

�ŶŶĞǆ�Ϯ ͞^ŚĂƌĞĚ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ͟�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĂǇ�ϳ͘ϵ͘ϮϬϭϴ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ

�ŶŶĞǆ�ϯ /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ

�ŶŶĞǆ�ϰ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ǁŽƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ



ϱϰ
�ŶŶĞǆ�ϭ ^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ

ΗtŚĂƚ� ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ŝƐ�ŝƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͍Η

KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗

Ͳ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ

ŶŝƚǇ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ

ƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŶĞĞĚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ζ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�

ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ͘

Ͳ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞŚĂͲ

ďŝůŝƚĂƚŝŽŶͬĂĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ� ŽĨ�ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ͘�EŽƚ� ĞŐ͘�dŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ŽǁŶ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� Žƌ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ

ďĂƐĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁͿ͘

Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐŵ�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵĞƌΖƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ǁŝƐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲ

ƚŽͲĚĂǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌ�

ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞͲ

ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ũŽďƐ͕�ǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ͘

Ͳ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐͲ

х�dŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇͲdŚŽƵŐŚƚ�DŽĚĞůͲх�dŚĞ�ƌĞŚĂͲ

ďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚΖƐ� ŽǁŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�

ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͲх�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘��ŶĐŽƵƌͲ

ĂŐĞ�ƚŚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲůŽŽŬŝŶŐ� ůŝĨĞ͘�dŚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƚŚ� ǁŝůů�ďĞ�

ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐͲх�DŽǇĂ͕�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��ǀĂůƵͲ

ĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� ZĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĞŶƚŚƵƐŝͲ

ĂƐƚƐ͘

Ͳ �ĂĐŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�sŝůůĂŐĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘



ϱϱ
Ͳ dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘

Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�

ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĐƵƐͲ

ƚŽŵĞƌΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ͘



ϱϲ
�ŶŶĞǆ�Ϯ ͞^ŚĂƌĞĚ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ͟�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĂǇ�ϳ͘ϵ͘ϮϬϭϴ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ

0,7b�21�5(&29(5<"

Z��Ks�Zz�Ͳ�:�dd�>h�

5HFRYHU\�RQ�DMDWWHOXQ�MD�WRLPLQQDQ�YLLWHNHK\V� MRVVD�SDLQRWWXYDW�WRLYR��YRLPD�

YDUDW��RVDOOLVXXV��PHUNLW\NVHOOLV\\V�MD�SRVLWLLYLQHQ�PLHOHQWHUYH\V���1RUGOLQJ�

����������

5HFRYHU\�DMDWWHOXQ�SRKMDOWD�WRLPLYLVVD�SDOYHOXLVVD�NRURVWXYDW�DVLDNDVOlKW|LV\\V��NXQ�

WRXWXMDQ�WDUSHLGHQ�NRKWDDPLQHQ�MD�UDWNDLVXNHVNHLV\\V��.HVNHLVWl�RQ�O|\Wll�WDSRMD�NDV�

YDWWDD�\NVLO|LGHQ�YDOWDD�RPDQ�HOlPlQVl�VXKWHHQ�MD�WXNHD�VLWHQ�WRLPLMXXWWD���9DQGHU�

SODVVFKHQ��5DSS��3HDUFH��9DQGHYHUGH��%URHUNDHUW��������

-XXUHW�DVLDNDVOlKW|LVLVVl�KRLWRW\|Q�PDOOHLVVD��.lVLWWHLWl�

$VLDNDVOlKW|LV\\V�� SDOYHOXMlUMHVWHOPLHQ�MD�SDOYHOXNRNRQDLVXXNVLHQ�VXXQQLWWHOXQ�

MD�NHKLWWlPLVW\|Q�OlKW|NRKWD��$PPDWLOOLVWD�DVLDNNDDQ�WDUSHLVLLQ��WRLYHLVLLQ�MD�RGR�

WXNVLLQ�YDVWDDPLVWD�DVLDNDVSDOYHOXWLODQWHHVVD��

$VLDNDVNHVNHLV\\V��7HUYH\GHQ�MD�VDLUDDQKRLGRVVD�SDOYHOXQWXRWWDMLHQ�NHVNHLQHQ�

WRLPLQWDSHULDDWH��MRQND�PXNDDQ�DVLDNDV�RQ�RPDQ�WHUYH\WHQVl�DVLDQWXQWLMD��$VLDNDV�

VXKGH�SHUXVWXX�DVLDNNDDQ�MD�DVLDNDVSDOYHOLMDQ�YXRURYDLNXWXNVHHQ�� MRQND�WXORN�

VHQD�DVLDNDV�YRL�YDOLQQRLOODDQ�MD�SllW|NVLOOllQ�YDLNXWWDD�RPDDQ�WHUYH\WHHQVl���.XQWD�

OLLWWR����������9LUMRQHQ�����������

$VLDNDVOlKHLV\\V�² DVLDNDVSURVHVVHMD�MD�DVLDNDVNRKWDDPLVLD�RKMDDYD�WRLPLQWD�

MD�W\|WDSD��

�9LUMRQHQ�����������

�^/�<�^>	,dP/^zz��^d	��<hEdKhdhD/^�E�D�>>/<^/

ZĞĐŽǀĞƌǇ zŚĚǇƐǀĂůůŽŝƐƐĂ

:LVFRQVLQLQ�RVDYDOWLRVVD�NHKLWHWWLLQ����OXYXOOD�DVLDNDVOlKW|LVWl�KRLWRW\|QPDOOLD��MRVVD�

NXQWRXWXPLQHQ�PLHOHQWHUYH\VRQJHOPDVWD�SHUXVWXX�NXQWRXWXMDQ�RPLLQ�NRNH�

PXNVLLQ�WRLYRVWD��WRLSXPLVHVWD�MD�YRLPDDQWXPLVHVWD��VHNl�XONRLVLVWD�NXQWRXWX�

PLVHQ�PDKGROOLVWDYLVWD�WHNLM|LVWl��MRLWD�RYDW�LKPLVRLNHXNVLHQ�WRWHXWXPLQHQ��KRLWR�

W\|Q�SRVLWLLYLQHQ�NXOWWXXUL�MD�NXQWRXWXPLVWD�WXNHYDW�SDOYHOXW�

5HFRYHU\l�RQ�NXYDLOWX�\NVLO|LGHQ�NRNHPXVWHQ��VHNl�DVLDNDVOlKW|LVWHQ�SDOYHOXMHQ�

MD�SDOYHOXNXOWWXXULQ�NRNRQDLVXXGHNVL�



ϱϳ
5HFRYHU\�PDOOLVVD�WRLSXPLQHQ�SHUXVWXX�KHQNLO|NRKWDLVLLQ�DVHQWHLVLLQ��NRNHPXNVLLQ�MD�

PXXWRVWDUSHHVHHQ��VHNl�XONRLVLLQ�RORVXKWHLVLLQ��HOL�SDOYHOXMlUMHVWHOPlQ�WRLPLQWDDQ�MD�

Nl\WlQW|LKLQ� MRWND�KHOSRWWDYDW�WRLSXPLVWD��

<NVLO|LGHQ�NRNHPXNVHW��DVLDNDVOlKW|LVHW�SDOYHOXW�MD�SRVLWLLYLQHQ�KRLWRW\|QNXOW�

WXXUL�WXRWWDYDW�SURVHVVLQ��MRWD�NXWVXWDDQ�NXQWRXWXPLVHNVL��$YDLQVDQRMD�WlVVl�SUR�

VHVVLVVD�RYDW�WRLYR��WRLSXPLQHQ��YRLPDDQWXPLQHQ�MD�\KWH\V� �-DFREVRQ�	�*UHHQO\�

�����

dK/sK

7RLYRQ�\OOlSLWlPLQHQ�PDKGROOLVWDD�NXQWRXWXPLVHQ�DONDPLVHQ��

7RLYRQ�RVD�DOXHLWD�RYDW��

Ͳ RQJHOPDQ�KXRPLRLPLQHQ�MD�K\YlNV\PLQHQ��

Ͳ VLWRXWXPLQHQ�PXXWRNVHHQ��

Ͳ NHVNLWW\PLQHQ�YDKYXXNVLLQ��

Ͳ HWHHQSlLQ�NDWVRPLQHQ��

Ͳ SLHQWHQ�RQQLVWXPLVWHQ�MXKOLVWDPLQHQ�VHQ�VLMDDQ�HWWl�RGRWHWDDQ�KXUMDD�HGLVW\�

PLVWl�O\K\HVVl�DMDVVD��

Ͳ VHNl�DUYRMHQ�XXGHOOHHQ�MlUMHVWlPLQHQ�MD�NHKLWWlYl�RSWLPLVPL��

�-DFREVRQ�	�*UHHQO\������

dK/WhD/E�E

7RLSXPLVHQ�SURVHVVLVVD�NXQWRXWXMD�\PPlUWll�VDLUDXGHQ�YDLQ�RVDQD�LWVHllQ��2PDQ�

LGHQWLWHHWLQ�NHKLWW\HVVl�NDVYDD�P\|V�\PPlUU\V��PLNl�RQ�VDLUDXWWD�MD�PLNl�SHUVRRQDOOL�

VXXWWD�

2PDQ�VDLUDXGHQKDOOLQWD�RQ�WlUNHl�NXQWRXWXPLVHQ�PDKGROOLVWDMD��6DLUDXGHQ�KDOOLQWDDQ�

NXXOXX�NHLQRMHQ�O|\WlPLQHQ�VDLUDXGHQ�RLUHLGHQ�WDL�VRVLDDOLVHQ�MD�SV\NRORJLVHQ�VWUHVVLQ�

KHOSRWWDPLVHNVL��

<OHHQVl�OllNLW\V�RQ�WHKRNDV�NHLQR�VDLUDXGHQKDOOLQWDDQ��P\|V�LWVHKDUMRLWWHHW�RYDW�WDSD�

RSSLD�KDOOLWVHPDDQ�RLUHLWD��PP��WHUYHHOOLVWHQ�HOlPlQWDSRMHQ�RPDNVXPLQHQ�WDL�RLUHLGHQ�

VHXUDQQDQ�MD�LWVHKRLWRPHQHWHOPLHQ�Nl\WW||Q�RWWDPLQHQ�

7RLSXPLVHQ�SURVHVVLVVD�NXQWRXWXMD�RQ�RWWDQXW�YDVWXXQ�RPDVWD�HOlPlVWllQ��

6DLUDXGHQMD�RPDQ�HOlPlQKDOOLQWD�RYDW�WlUNHLWl�WHNLM|LWl�YRLPDDQWXPLVHVVD��

�-DFREVRQ�	�*UHHQO\������

sK/D��EdhD/E�E

7XQQH�YRLPDDQWXPLVHVWD�QRXVHH�\NVLO|VWl�LWVHVWllQ��P\|V�XONRLVHQ�WXHQ�P\|WlYDLNX�

WXV�PHUNLWWlYll�YRLPDDQWXPLVHVVD��



ϱϴ
9RLPDDQWXPLVHQ�SROXOOD�HQVLPPlLVHQl�RQ�PDKGROOLVXXV�WRLPLD�LWVHQlLVHVWL��.HL�

QRMD�LWVHQlLVHHQ�WRLPLQWDDQ�RYDW�

WLHGRQ�VDDPLQHQ�LWVHQlLVHVWL�KRLGHWWDYLLQ�DVLRLKLQ�OLLWW\HQ

LWVHOXRWWDPXV

WDUMROOD�ROHYLHQ�PHUNLW\NVHOOLVWHQ�YDOLQWRMHQ�ROHPDVVDROR�

7RLVHQD�YRLPDDQWXPLVHQ�SROXOOD�RQ�URKNHXV�µSXKXD�RPDOOD�llQHOOllQµ�MD�DV�

WXD�XORV�WXUYDOOLVLVWD�UXWLLQHLVWD��

.ROPDQWHQD�NXQWRXWXPLVHQ�SROXOOD�RQ�WDYRLWH�RWWDD�HQHPPlQ�YDVWXXWD�LWVHV�

WllQ��2VDYDVWXLWD�WlVVl�RYDW�W\|VNHQWHO\�DPPDWWLODLVWHQ�MD�OlKHLVWHQ�NDQVVD ��

MROORLQ�NXQWRXWXMDOOH�DQQHWDDQ�WLHWRD�ROHPDVVD�ROHYLVWD�YDLKWRHKGRLVWD��VHNl�WHKGllQ�

\KWHLVW\|VVl�VXXQQLWHOPD�NXQWRXWXPLVHQ�WDYRLWWHLGHQ�VDDYXWWDPLVHNVL ���-DFREVRQ�	�

*UHHQO\������

^K^/��>/E�E�z,d�z^

.XQWRXWXPLQHQ�RQ�SRKMLPPLOWDDQ�VRVLDDOLQHQ�SURVHVVL��

.\N\�VROPLD�\KWH\NVLl�PXLKLQ�RQ�WRLYRQ��WRLSXPLVHQ�MD�YRLPDDQWXPLVHQ�WX�

ORVWD��VHNl�P\|V�WDSD�WRWHXWWDD�KHQNLO|NRKWDLVWD�WRLSXPLVHQ�SURVHVVLD��.\N\�

VROPLD�\KWH\NVLl�WRLPLL�P\|V�VLOWDQD�XONRLVHHQ�WRLPLQWD\PSlULVW||Q��PDKGROOLVWDHQ�

YXRURYDLNXWXNVHQ�MD�\KWHLVW\|Q��

.XQWRXWXPLVWD�WXNHYDQ�WRLPLQWD\PSlULVW|Q�HGHOO\W\NVLl�RYDW�LKPLVRLNHXGHW��

KRLWRW\|Q�SRVLWLLYLQHQ�NXOWWXXUL�MD�NXQWRXWXPLVWD�WXNHYDW�SDOYHOXW ��2UJDQLVDD�

WLRVVD��MRVVD�WRWHXWXYDW�KRLWRW\|Q�SRVLWLLYLQHQ�NXOWWXXUL�MD�NXQWRXWXPLVWD�WXNHYDW�SDO�

YHOXW��WRWHXWXYDW�P\|V�LKPLVRLNHXGHW�

WŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŚŽŝƚŽƚǇƂŶŬƵůƚƚƵƵƌŝ

3RVLWLLYLVHVVD�KRLWRW\|QNXOWWXXULVVD�VHNl�DPPDWWLODLVHW��HWWl�DVLDNNDDW�RYDW�YRLPDDQWX�

QHLWD�MD�VLWRXWXQHLWD��$YDLQWHNLMlQl�NHKLWWlPLVHVVl�RQ�\KWHLVW\|VXKGH��MRVVD�DVLD�

NDV�RQ�DNWLLYLQHQ�RVDSXROL��7RGHOOLVHVVD�\KWHLVW\|VXKWHHVVD�PROHPPDW�QlNHYlW�

WRLVHQVD�LKPLVHQl���$PPDWWLODLVLOOD�WlPl�WDUNRLWWDD�RSSLPLVWD�QlNHPllQ�LKPLQHQ�

GLDJQRRVLQ�WDNDQD� �-DFREVRQ�	�*UHHQO\������

Z��Ks�ZzE�W�Z/��dd��d

.HVNHLVWl�SDOYHOXQ�Nl\WWlMlQ�NRNHPXV

SDOYHOXMHQ�Nl\WWlMl�UDWNDLVHH�PLNl�RQ�WlUNHll�KlQHQ�RPDVVD�HOlPlVVllQ

RUJDQLVDDWLRLGHQ�WDVROOD�RQ�WlUNHll�WXQQLVWDD��HWWl�SDOYHOXQ�Nl\WWlMlOOl��KlQHQ�OlKHLVLO�

OllQ�MD�DVLDQWXWLMDOOD�RQ�WlUNHl�PHUNLW\V�SDOYHOXMHQ�VXXQQLWWHOXOOH��WRWHXWXNVHOOH�MD�DUYL�



ϱϵ
RLQQLOOH��VLOOl�KHLOOl�RQ�UXQVDDVWL�NRNHPXVWD�HOlPLVHVWl�MD�WRLSXPLVHVWD�PLHOHQWHUYH\�

GHQ�KDDVWHLGHQ�NDQVVD��3DOYHOXQ�Nl\WWlMl�YRL�WDUMRWD�RPDDQ�NRNHPXNVHHQ�SHUXVWXYDQ�

DVLDQWXQWHPXNVHQ�RPDDQ�WRLSXPLVSURVHVVLLQVD�

NDLNNLHQ�VLGRVU\KPLHQ�YlOLQHQ�\KWHLVW\|�UHFRYHU\�NHVNHLVWHQ�SDOYHOXMHQ�HGLVWlPLVHVVl

RUJDQLVDDWLRQ�VLWRXWXPLQHQ�UHFRYHU\�NHVNHLVWHQ�PLHOHQWHUYH\VSDOYHOXMHQ�NHKLWWlPL�

VHHQ

NDLNNLHQ�VLGRVU\KPLHQ�WXNL�UHFRYHU\�NHVNHLVHHQ�RSSLPLVHHQ�MD�Nl\WlQW|LKLQ

�$�1DWLRQDO�)UDPHZRUN�IRU�5HFRYHU\�0HQWDO�+HDOWKFDUH�V�����

>ćŚƚĞĞƚ͗

:ĂĐŽďƐŽŶ͕�E͕͘�'ƌĞĞŶůĞǇ͕��͘�ϮϬϬϭ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͍���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌ�̂ Ğƌǀ͘�ϮϬϬϭ��Ɖƌ͖ϱϮ;ϰͿ͗ϰϴϮͲϱ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďͲ
ŵĞĚͬϭϭϮϳϰϰϵϯ

<ƵŶƚĂůŝŝƚƚŽ�ϮϬϭϭ͘�dĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ� ůĂĂƚƵŽƉĂƐ͘�dŽŝŵ͘�<ŽŝǀƵƌĂŶƚĂͲsĂĂƌĂ͕�W͘�/ƐďŶ�ϵϳϴͲ
ϵϱϮͲϮϭϯͲϳϲϵϮ�;ƉĚĨͿ͘�ƐŚŽƉ͘ŬƵŶŶĂƚ͘ŶĞƚ

EŽƌĚůŝŶŐ͕��͘��ϮϬϭϲ͘�dŽŝƉƵŵŝƐŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƚ�ůćŚƚƂŬŽŚĚĂƚ� Ͳ ŵŝŬć�ƚćƐƐć�ŽŶ�
ƵƵƚƚĂ͍�dŽŝƉƵŵŝƐŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽ� ͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ�ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϭϲ�dĂŵƉĞƌĞ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬd,>ĨŝͬƚŽŝƉƵŵŝƐŽƌŝĞŶƚĂĂƚŝŽŶͲƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƚͲůŚƚŬŽŚĚĂƚͲŵŝŬͲ
ƚƐƐͲŽŶͲƵƵƚƚĂ

sĂŶĚĞƌƉůĂƐƐĐŚĞŶ͕�t͕͘�ZĂƉƉ͕�ZŝĐŚĂƌĚ��͕͘�WĞĂƌĐĞ͕�̂ ͕͘�sĂŶĚĞǀĞůĚĞ͕�^͕͘��ƌŽĞŬĂĞƌƚ͕��͘�
ϮϬϭϯ͕�ũƵůŬĂŝƐƵƐƐĂ�d,>�dzPW�W�Z/�ϯϵͬϮϬϭϯ͘�&ĂůŬ͕�,͕͘�<ƵƌŬŝ͕�D͕͘�ZŝƐƐĂŶĞŶ͕�W͕͘�<ĂŶŬĂĂŶͲ
Ɖćć͕�̂ ͕͘�^ŝŶŬŬŽŶĞŶ͕� E͘�<ƵŶƚŽƵƚƵũĂƐƚĂ� ƚŽŝŵŝũĂŬƐŝ��ʹ ŬŽŬĞŵƵƐ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũƵƵĚĞŬƐŝ͘�
KWWSV���ZZZ�MXONDUL�IL�ELWVWUHDP�KDQGOH��������������851B,6%1B����������������
��SGI"VHTXHQFH �

9LUMRQHQ��.�������������<KWHLVYRLPLQ�NRWRQD�² KDQNH�.RXOXWXV������7XWXQ�DPPDWWL�
NRUNHDNRXOX�2\��KWWS���ZZZ�VDWVKS�IL�WXWNLMRLOOH�WXWNLPXV�MD�NHKLWWDPLVWRLPLQWD�SDDW�
W\QHHWKDQNNHHW�\KWHLYRLPLQNRWRQD�'RFXPHQWV�.RXOXWXV����������GLDW�SGI



ϲϬ
�ŶŶĞǆ�ϯ /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ

,QYLWDWLRQ�WR�WKH�ZRUNVKRS�����������DW������
Η�ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶΗ

EŝŬƵůĂŶŵćŬŝ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�sŝůůĂŐĞ�EŝŬƵůĂŶŵćĞŶƚŝĞ�ϵϬ��͕�ϳϲϭϬϬ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ

dŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ� ^ĞŶŝŽƌ�ďĂĐŚĞůŽƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Η^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΗ͕� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶ�ĨŝŶĂů�ǁŽƌŬ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ�Ă�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌͲĐĞŶƚƌŝĐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ �ĂĨĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ� ŝŶ�<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ͘�

��ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘

dŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ŝĚĞĂƐ͕� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ͘� EŽ�ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝĂďůĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

WƌŽŐƌĂŵ�ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͗

ϭϮ͘ϬϬ dƵŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͕�EŝŬƵůĂŵćŬŝ�
<ƵŶƚŽƵƚƵŵŝƐŬǇůć�DĂŝŶ�ŚŽƵƐĞ

ϭϮ͘ϰϱ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ ƚŚĞͲ
ŽƌǇ�ďĂƐĞ�

ϭϯ͘ϰϱ� �ŽĨĨĞĞ�ďƌĞĂŬ�

ϭϰ͘ϬϬ >ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂĨĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ

ϭϱ͘ϯϬͲϭϲ͘ϬϬ �ĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĨŝŶĂů�ĚĞďĂƚĞ�

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ϯϭ͘ϵ͘ϮϬϭϴ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ϬϮϬ�ϳϲϭ�ϰϴϴϭͬDĞƌǀŝ�Žƌ�ĞŵĂŝů�
ŵĞƌǀŝ͘ũŽƵŚĂΛŚŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ͘Ĩŝ

:HOFRPH�

0HUYL -RXKD
,ŽŵĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ
<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
EƵƌƐĞ� zĂŵŬͬDĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ



ϲϭ
�ŶŶĞǆ�ϰ� �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŝĞŬƐćŵćŬŝ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ǁŽƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ϭ͘ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶƉƵƚ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Ͳ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� Ͳ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƐƚĂŶĚďǇ�DŽŶͲ&ƌŝ�ϵͲϭϭ
Ͳ �ǀĞŶŝŶŐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂĐƵƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ƵƌŐĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
Ͳ dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ͗�ĨŽŽƚͲĨŝŶĚŝŶŐͬŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ
Ͳ dŚŝƌĚ�^ĞĐƚŽƌ
Ͳ ͞EĞƵǀŽŬĂƐ͟� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚŽƵƐĞ͕�͞sŝĂͲ�ŝĂ͟� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ʹ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
Ͳ ��ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͕� ŽŶĞ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ
Ͳ YƵŝĐŬ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�Ϯϭ͘ϯϬ͕�Ăƚ�ϭ͘ϬϬ
Ͳ tĞĞŬĞŶĚƐ�ϭϭϮ
Ͳ DŽŶͲ&ƌŝͲK�ϵͲϭϭ
Ͳ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ʹ sŝĂͲ�ŝĂ͕� ��͕�E�
Ͳ �ƌŝƐŝƐ�tŽƌŬĞƌ�;DŝŬŬĞůŝ �ŝƚǇͿ
Ͳ �ĂƐĞĚ�&ůĂƐŚ�'�D͘��ŽǁŶƐƚĂŝƌƐ� ĚĂŝůǇ͕� ŝĨ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ĐĂůů
Ͳ ͞<ƌƂŐĞƌ͟ 'ƌŽƵƉ͕ ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ

dŚƌĞĂƚƐ

Ͳ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ
Ͳ ,ŽƐƉŝƚĂů� ƉůĂĐĞƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ
Ͳ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ
Ͳ �ŽŶƚĂĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐͲƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŚĞůƉ
Ͳ dƌŝĐŬǇ�ĐĂƐĞ
Ͳ ;^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͿ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ
Ͳ ^ŵĂůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐͲŵŽŶĞǇ
Ͳ dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞŶƚ
Ͳ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ
Ͳ �ůĂƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ʹ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ʹ ĞůĚĞƌůǇ�ʹ

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŵĞŶŝƚŝĞƐ�Ăƚ��ĞĐƌĞĂƐĞƐ
Ͳ DŽŶĞǇͬĞĐŽŶŽŵǇ�ŐĞƚƐ�ƚŽƵŐŚĞƌ
Ͳ �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ
Ͳ &ŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�KǁŶƐ�,ĞĂůƚŚ
Ͳ >ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ

^ƚƌĞŶŐŚƚƐ
Ͳ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� Ͳ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĐĐĞƐƐ
Ͳ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ
Ͳ EŽ�ůŽŶŐ�ƋƵĞƵĞƐ
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ
Ͳ ^ƚŝůů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ
Ͳ WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ
Ͳ DƵůƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
Ͳ �ŶŶĞǲƐ ;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�D/ͲKͿ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ
Ͳ &ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ
Ͳ EĞǁ�^K^͘�EƵƌƐĞ��ŵĞŶŝƚŝĞƐ�Ăƚ
Ͳ ^ŵĂůů� ůŽĐĂůŝƚǇ
Ͳ 'ƌĂƉĞǀŝŶĞ
Ͳ �ĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ



ϲϮ
Ͳ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͖�͞sŝĂ�ŝĂ͕͟� ͞<ĞƐŬŝͲ^ĂǀŽŶ�,ŽŝǀĂŬĞŚŝƚǇƐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕͟�

͞DĂƚƚŝ� ĂŶĚ�>ŝŝƐĂ�<Žƚŝ͕͟� ͟^ĂǀĞůĂ͕͟� ͟WŝĞŶƚĂƌĞ͟ ͲŶƵƌƐĞ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
Ͳ tĞĞŬĞŶĚƐ�,ŽƐƉŝƚĂů� ZƵƐŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ
Ͳ >ŽŶŐ�ǁĂŝƚ
Ͳ dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƋƵŝƌĞĚ
Ͳ ͞EŝŬƵůĂŶŵćŬŝ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ͟ �ƌŝƐŝƐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ŵĂŶǇ�ʹ

�ŝƐƚƌĞƐƐ�,ŝŐŚ�ʹ ƚĂŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ;ĞǆͲƉŽƐƚͿ

Ͳ �ĐƵƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ
Ͳ ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚͬŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�

ǁĂŝƚŝŶŐ� ĨŽƌ�DŝͲK
Ͳ 'ĞŶƵŝŶĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
Ͳ EŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ
Ͳ EŽƚ�WůĂĐĞƐ�tŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ
Ͳ dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�hƌŐĞŶĐǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
Ͳ dŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌƐ
Ͳ WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ
Ͳ �ĐŽŶŽŵŝĐ
Ͳ tĞďƐŝƚĞͬƵƉĚĂƚĞ
Ͳ �ĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�WƐǇŬ͘

^ŝĚĞ�ʹ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�sŝƐŝƚƐ� �ĞĐƌĞĂƐĞƐ
Ͳ ϭϴ�s�tŝƐŚ�ʹ ϮϬ�s

Ϯ͘^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
Ͳ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
Ͳ EĞƚǁŽƌŬ�ǁŽƌŬ
Ͳ WĂƌƚŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ
Ͳ dŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ
Ͳ ,ŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ

dŚƌĞĂƚƐ
Ͳ WĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƌƚĂŐĞ
Ͳ ZŝŐŝĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ
Ͳ ^ƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƉůĂŶ
Ͳ ,ƵƌƌǇ͗��Ž�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚǁĞůů�

WůĂŶŶŝŶŐ
Ͳ hŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ
Ͳ dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ

DŽŶĞǇ�ƐŽůǀĞƐ
Ͳ ^ƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ
Ͳ dŚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƐƉĞĂŬƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ
Ͳ WůĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ
Ͳ DƵůƚŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
Ͳ dŚĞ�ƉĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ



ϲϯ
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
Ͳ WůĂŶ�ĨŽƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� dŽŽů
Ͳ 'ĂƵŐĞ�ĨŽƌ�&ŝƚŶĞƐƐ
Ͳ ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ
Ͳ ^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
Ͳ WŽŽƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ
Ͳ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ
Ͳ dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶͬ�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�
Ͳ dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ

WƌŽĐĞƐƐ ;DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ

ϯ͘/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Ͳ ^ŵĂůů�ƵŶŝƚ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ͕� ƐŚŽƌƚĞƌ�ƋƵĞƵĞƐ͕�

ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǀĞƌƐƵƐ ďŝŐ�ĐŝƚǇ
Ͳ sĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ
Ͳ 'ŽŽĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
Ͳ �ǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

;Ğ͘Ő͘�ĞǆĞƌĐŝƐĞͿ
Ͳ 'ƌŽƵƉ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐͲх�ƉĞĞƌ
Ͳ �ƵǇŝŶŐ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�dƌƵƐƚͲх�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�

,ĞůƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ
Ͳ >Žǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ
Ͳ dŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͲх�ĐŽƵůĚ�ďĞ ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�Ğ͘Ő͘�

ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ
Ͳ /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
Ͳ /Ŷ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
Ͳ DƵůƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů

dŚƌĞĂƚƐ
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞͲх�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

EĂƌƌŽǁŝŶŐ�
Ͳ &ĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Đƚ �ŝŐ�ĐŝƚǇ
Ͳ KŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
Ͳ /ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
Ͳ ^ŚĂŵĞ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ 'ƌŽƵƉ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐͲх�ƉĞĞƌ
Ͳ EŽ�ĞƋƵĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ
Ͳ ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲх�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ǀŽŝĐĞ
Ͳ >Žǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�KĨĨĞƌŝŶŐ
Ͳ dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ DŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�х�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ
Ͳ ΗDĂŬŝŶŐ� ƉůĂŶƐ�ŽŶůǇΗͲх�

EŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ
Ͳ DƵůƚŝƉůĞ�ƉƌŽďůĞŵ

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ
Ͳ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬͲх�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ



ϲϰ
Ͳ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͲх�ƉůĂŶŶŝŶŐ
Ͳ ,ĞĂůƚŚǇ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞͲх�

Η�ƵƐƚŽŵĞƌͲůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽŽĚΗ
Ͳ ,ŽŵĞͲ�ǆƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ ΗKŶĞ�ŚĂƚĐŚΗͲх�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚ͕�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĂƌďǇ
Ͳ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͲх�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů��ůĞĂƌͬ

�ĂƐǇ
Ͳ �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƉ

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĞͲх�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĨĂĐĞ
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
Ͳ DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲх��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

�ŽŵƉůĞǆ
Ͳ DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲх�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
Ͳ DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲх�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
Ͳ DƵůƚŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲх�dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ
Ͳ ^ĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ х�ŶŽƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ �ůŽƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
Ͳ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͲх�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ͕� ����� �����

/ŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ
Ͳ >ŝŵŝƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Ͳ ^ƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ
Ͳ dŝŐŚƚ�ďƵĚŐĞƚ
Ͳ ZŝŐŝĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�;ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ
Ͳ /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ
Ͳ /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŝĚͲх�ŝĐĞ�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ͍
Ͳ EŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŽĨŝŶŐ
Ͳ ^ƚŝŐŵĂƚĂͲх� WƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕� �

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϰ͘^ĞƌǀŝĐĞ�WůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͗�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�

�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ
Ͳ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�

^ĞƌǀŝŶŐ
Ͳ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ

KƉĞƌĂƚŽƌƐͲх�KǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞƌ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐͲх�ĐĂŶ�ďĞ�

WƌŽŵŽƚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ďǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ

Ͳ ^ŵĂůů�ƐƚĞƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͲх�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Θ�
/ŶĐĞŶƚŝǀĞͲх�>ŝĨƚ͊

Ͳ ^ƵĐĐĞƐƐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͊
Ͳ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͲх�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐͲх�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ
Ͳ EĞǁ��ŵƉůŽǇĞĞͬEĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ
Ͳ dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐͲх

�ŚĂŶŐĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ

dŚƌĞĂƚƐ
Ͳ WŽůŝĐǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶͲх� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ



ϲϱ
Ͳ 'ŽĂů� ůĂǇŽƵƚ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĐůĞĂǀĂŐĞ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶͲх� ƌĞĂůŝƐŵ
Ͳ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ

dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ ŝŶ�Ă�ŚĂƐƚĞͲх�ůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�,ŽƉĞ
Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͗�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŚƵƌŶ͕

^ĞĐƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬďƌƵƚĂůŝƚǇͲх�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵŶĐůĞĂƌ

Ͳ ^ĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
Ͳ &ƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ͳ >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ŝůůŶĞƐƐͲх�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ

ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ͍ͬDǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ
Ͳ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ
Ͳ dŽŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ
Ͳ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨŝĞůĚͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬ�ŵƉůŽǇĞĞƐ
Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ
Ͳ 'ŽĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ
Ͳ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲх�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕�

^ĞĐƵƌŝƚǇ
Ͳ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ

EĞƚǁŽƌŬ�ǁŽƌŬ͗�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ

tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
Ͳ �ŵƉůŽǇĞĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

KǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ƉĞƌƐŽŶͬ
&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ

Ͳ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐͲх�ĚĂƚĂ�ŽƵƚĂŐĞƐ͕�
dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ
/ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

Ͳ Η&ŽƌŐĞƚƚŝŶŐΗ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŶŽƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ
&ŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌǁĂƌĚͿ

Ͳ ,ƵƌƌǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
Ͳ &ŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ
Ͳ dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ


