
ϱϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘ dŚĞ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ͕�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
tĞůůͲďĞŝŶŐ�EĞǆƵƐ
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŚĞŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
͞ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϭϮϲ ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͟
ŶĞǆƵƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů ůĞǀĞůƐ͘ /ƚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĞǆƵƐ� ĂƌĞĂƐ�
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭͿ ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯ͘ϮͿ ;&ŝŐƵƌĞ� ϯͲϭͿ͘� /ƚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ůŝƐƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ
ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϯͿ͘

dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�hE�ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă ƌĞǀŝĞǁ�

ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� 'ůŽďĂů� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� DĂƌŝŶĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƚŚĞ�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿϭϮϳ ;ƐĞĞ��Žǆ�ϯͲϮͿ
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ͘� �ŶŶĞǆ� ϭ ;�ǆƚĞŶĚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� dĂďůĞ� ϯͲϭ͕� ϯͲϯ͕� ϯͲϰͿ
;ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞϭϮϴͿ ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĂďůĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚŽƉŝĐƐ͘� dŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĂŶĚ
�ŶŶĞǆ� ϭ ;�ǆƚĞŶĚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� dĂďůĞ� ϯͲϭ͕� ϯͲϯ͕� ϯͲϰͿ ĂƌĞ� ŽĨ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϭ͘ KĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŶĞǆƵƐ�;/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐͿϭϮϵ



ϱϰ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇϭϯϬ͕� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ďŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƵŶƉĞƌƚƵƌďĞĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ďƵƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�Žƌ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ŚĂƌŵ͘��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ͕� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽĨ� ĐƌƵĐŝĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ͕� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͗��

ͻ KǀĞƌ�ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘ϭϯϭ

ͻ &ŝƐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϰ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ͘ϭϯϮ

ͻ �ƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�
ƐĞĂďŽƌŶĞ͘ϭϯϯ

ͻ �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�
^ŵĂůů�/ƐůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ�;^/�^Ϳ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ϯϱй�ŽĨ�'�W͘ϭϯϰ

ͻ dŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽĐĞĂŶƐͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�h^��ϯͲϲ�ƚƌŝůůŝŽŶͬǇĞĂƌ͘ϭϯϱ

ͻ KĐĞĂŶƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬй�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘ϭϯϲ

ͻ DĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�ŽĨĨĞƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
'ůŽďĂů�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�ŽĨ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘ϭϯϳ

ͻ DĂƌŝŶĞ�ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ϱϬй�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ŽŶ�
�ĂƌƚŚ͘ϭϯϴ

dŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ͘� tŚŝůĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ƐĞĞ��Žǆ�ϯͲϭͿ͘

�Žǆ�ϯͲϭ͘��ŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϭϯϵ

�Ŷ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ Ă� ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů͖� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ͕� hE�>K^ϭϰϬ ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖� ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ŐůŽďĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͖� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͖�
ĚĞĐĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ��ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͖�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ͖�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�;ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌͿ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�
ǁŝĚĞůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϭϳ� ŽĨ� �ŐĞŶĚĂ� Ϯϭ͕� ƚŚĞ� :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�
WůĂŶ�ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ϭϰϭ

/Ŷ� ƚŚĞ� ZŝŽнϮϬ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� dŚĞ� &ƵƚƵƌĞ�tĞ� tĂŶƚ͕�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ͞ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŐƵŝĚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘͟� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞǇ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ�
ǁŽƌŬ͙͘͟� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� KƉĞŶ� tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐŽĂů� ;^�'Ϳ� ϭϰ� ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
͞�ŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ϭϰϮ dŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� Ă�
ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ� ŽĐĞĂŶ� ^�'� ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ϭϰϯ ��ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�^�'�
ϭϰ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ^�'Ɛ�
ǁŚŝĐŚ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ^�'Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘ϭϰϰ



ϱϱ

�Žǆ�ϯͲϮ͘�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
dŚĞ�ZĞŐƵůĂƌ� WƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌŝŶĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� �ƐƉĞĐƚƐ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚͲ
ƵƉ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƌ�WƌŽĐĞƐƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕͟� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘ϭϰϱ �� ĐĞŶƐƵƐ� ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽĐĞĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŵĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ϭϰϲ dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƌ�WƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�'ůŽďĂů�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
DĂƌŝŶĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;͞tŽƌůĚ� KĐĞĂŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟Ϳϭϰϳ͕� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �Ě� ,ŽĐ�
tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŚŽůĞ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ� ĂŶĚ� Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�
'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐĞǀĞŶƚŝĞƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶƐ� ƚŽ�
ŚƵŵĂŶƐ͖� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͖� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ŶĞĞĚƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŽĐĞĂŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
/ŶĨŽƌŵĂů� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ� WƌŽĐĞƐƐ� ŽŶ� KĐĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �Ě� ,ŽĐ� KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂů� tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ;ƐĞĞ��Žǆ�ϯͲϯͿ͘

�Žǆ�ϯͲϯ͘��Ě�,ŽĐ�KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂů�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ
/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�
ŵĂƌŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞůĂŐŝĐ�
ĂŶĚ� ďĞŶƚŚŝĐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĂƐϭϰϴ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞĂϭϰϵ͘�dŚĞ�
�Ě� ,ŽĐ KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂů� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďĞǇŽŶĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ͕� ŚĞůĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱ͕�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŐůŽďĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďĞǇŽŶĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂůůǇͲďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ͘ϭϱϬ

ϯ͘ϭ͘ /ŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͗�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϮͿ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ ǀĞƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĂŶŐĞ� Žƌ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐŽǀĞƌ͘ ^ŽŵĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽŽƌůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĚƵĞ� ƚŽ Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� Žƌ�ƵŶĞǀĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚĂďŝƚĂƚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
;ƌĞŵŽƚĞ� ĂƌĞĂƐ� Žƌ� ĚĞĞƉ� ƐĞĂͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ƌĞƐƵůƚƐͲĚƌŝǀĞŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞĚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶƐ� ďǇ� ƚĞĂŵƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ƐĞůĚŽŵ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�
ŽŶĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ^ŽŵĞ ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ� ŽĨ�
ŶĞǁ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ ŵŽƌĞ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ� ŽƉĞŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚĂƚĂ͘� YƵŝƚĞ� ĨĞǁ� ĚĂƚĂ ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� Žƌ ĂƌĞ ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƉĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘ tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ͗� ;ϭͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ͕�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͖� ;ϮͿ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͖� ;ϯͿ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;Ăƚ� Ăůů�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁĞďͿ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�
;ϰͿ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŽĐĞĂŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ;ϱͿ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�
ŽĐĞĂŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͘

dĂďůĞ� ϯͲϭ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ŶĞǆƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶƐ� ĂƌĞ� ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘�dŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽŶ�
ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ũŽďƐ� ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�
ďƵƚ�ǁĞĂŬ ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� Ă ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŐůŽďĂů ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�



ϱϲ

ĨƵůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƵƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƉƉŝŶŐ�

ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϱϭ ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽŽů͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ƚŚĞ tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

dĂďůĞ�ϯͲϭ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ
KĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;��K^z^d�D�/Ed�'Z/dzͿ�
/ŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

,ŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŶƵƌƐĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐǇĐůŝŶŐ͕�
ĐĂƌďŽŶ�ĐǇĐůŝŶŐͬ�
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŽǆǇŐĞŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĨŽŽĚ�ǁĞď

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ

�ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿ���

�ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�>ŝĨĞ���

KĐĞĂŶ��ŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;K�/^Ϳ���

tt&�>ŝǀŝŶŐ�WůĂŶĞƚ�/ŶĚĞǆ���

EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�;ϮϬϭϱͿ͘�
^ĞĂ��ŚĂŶŐĞ͗�ϮϬϭϱͲϮϬϮϱ�
�ĞĐĂĚĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�

'ĂŵĨĞůĚƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DĂƌŝŶĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͗�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͍�

/W���;ϮϬϭϰͿ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ϮϬϭϰ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘�KĐĞĂŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ͘

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�����;ϮϬϭϰͿ͘�
'ůŽďĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƵƚůŽŽŬ�ϰ͘

'ůŽďĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ�
;ϮϬϭϬͿ͘

hE�W͕�hE�^�KͲ/K��;ϮϬϬϵͿ͘�
�Ŷ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ͘

<ŽŶĚŽŚ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�&ŽƌĂŐŝŶŐ�
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ŽŽĚͲ
tĞď��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ĚŝƌĞĐƚ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂƐƐĞƐƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ
/ŶĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŬĞǇƐƚŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ
DŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽƌĂů�ĂŶĚ�ďŝǀĂůǀĞ�ƌĞĞĨƐ͕�ƐĞĂŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ͕�
ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚĞƐ
sĂůƵŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĐĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽĐĞĂŶ�ŐĞŽͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘��KϮ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶ�
ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ
'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞƐ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ŵŝĐƌŽďĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĂŶŐĞ͖�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚ
�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
�ĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
�ĂƐĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƚŽĐŬƐ�;ďĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞůĂŐŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ
ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ
DĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ�
&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ

KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇͿ�����������,hD�E�t�>>Ͳ��/E'
/ŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ũŽďƐ�

Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�
ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽĂƐƚĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�
Žŝů͕�ŐĂƐ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇϭϱϲͿ�
͘

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿ���

DĂƉƉŝŶŐ�KĐĞĂŶ�tĞĂůƚŚϭϱϴ

hE�d���;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
DĂƌŝƚŝŵĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

�ĞŐŽƐƐŝ�;ϮϬϭϯͿ͘ ^ŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�
�ůůĞǀŝĂƚŝŶŐ�WŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

hE�W�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ƌĞĞŶ�
�ĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�Ă��ůƵĞ�tŽƌůĚ͘

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�����;ϮϬϬϵͿ͘�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WŽǀĞƌƚǇ��ůůĞǀŝĂƚŝŽŶ͘��

�ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͖�ďĞƚƚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐĐĂůĞ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ĚĂƚĂ�
�ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͬƐĂůĞ
DĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĞĐŽͲƚŽƵƌŝƐŵͿ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƚĐ͘�
ZŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
'ƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͖��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďůƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�



ϱϳ

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͘
�ŚĂƌůĞƐ�;ϮϬϬϭͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŝƐŚĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĞĐƚŽƌƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ
�ĚĂƉƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ǀŝƐͲĂͲǀŝƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ
hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĨŝƐŚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ͬƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƵƌ

WƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
;ĨŽŽĚ͕�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐͿ
ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
;ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ
�ƵůƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
;ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐͿ

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿϭϱϵ

KĐĞĂŶ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĚĞǆϭϲϬ

,ŝŐŚͲůĞǀĞů�WĂŶĞů�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�
;ϮϬϭϰͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘
/h�E�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�
�ĂƌďŽŶ�^ƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�
KĐĞĂŶ�ʹ ��^ƵŵŵĂƌǇ͘
hE�W͕�hE�^�KͲ/K��;ϮϬϬϵͿ͘�
�Ŷ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ͘
DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ϮϬϬϱͿ͘�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͘

DĂƉ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�Ͳ
ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ
DŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽĂƐƚĂů�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�
^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĂŐĞ͕�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ
�ĞƚƚĞƌ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ
�ǆƚĞŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚϭϲϭ

��^��ĂƉĂĐŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ�ďŝŽƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘��
'ĞƌŵĂŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�
'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ�;t�'hͿ�;ϮϬϬϰͿ͘�
tŽƌůĚ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�&ŝŐŚƚŝŶŐ�
WŽǀĞƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ͘
/h�E�;ϮϬϬϰĂͿ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͗�<ĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂůŐĂĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵŽƉŚŝůĞƐͿ
ZŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ďŝŽƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽǁͲƚĞĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĨƌŽŵ�ŵĂƌŝŶĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ĞǀĞůŽƉ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŝŶĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ǆĂŵŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ

,hD�E�t�>>Ͳ��/E'�����������KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇͿ����������
/ŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

tŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�Žǆ�ϯͿ͕�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿϭϲϮ

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�����;ϮϬϭϬͿ͘�
>ŝŶŬŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ͗���^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ZĞǀŝĞǁ͘

>ĂŶŐŵĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�>ŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�
DĂƌŝŶĞ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
�ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƐĞĂƐ͘

&�K�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�
ĨŝƐŚĞƌĨŽůŬΖƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͘

�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ
/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
�ĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƉƌĞĂĚ�
^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�;ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
�ŽƐƚ�ʹ ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ZĞĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ

Ύ&ƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/͘ϭϲϯ



ϱϴ

tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϲϰ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ŵŽŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƐƵĐŚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚĞǆ�;K,/Ϳϭϲϱ ŝƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;ƐĞĞ��Žǆ�
ϯͲϰͿ͘

�Žǆ�ϯͲϰ͘�dŚĞ�KĐĞĂŶ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĚĞǆ�;K,/Ϳ ϭϲϲ

dŚĞ� KĐĞĂŶ� ,ĞĂůƚŚ� /ŶĚĞǆ� ;K,/Ϳ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ϲϱ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐͬŽĐĞĂŶ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐϭϲϳ͕� ŝƐ� Ă� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ�
ŽĐĞĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘� /ƚ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� Ăůů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŽĐĞĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ͲďŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůͲ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͘�
dŚĞ� K,/� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ϭϬ� ŐŽĂůƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� � Ă� ŚĞĂůƚŚǇ�
ŽĐĞĂŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗�;ϭͿ�&ŽŽĚ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�;ϮͿ��ƌƚŝƐĂŶĂů�&ŝƐŚŝŶŐ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�;ϯͿ�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�;ϰͿ��ĂƌďŽŶ�^ƚŽƌĂŐĞ͕�;ϱͿ�
�ŽĂƐƚĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ;ϲͿ� ^ĞŶƐĞ� ŽĨ� WůĂĐĞ͕� ;ϳͿ� �ŽĂƐƚĂů�
>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� Θ� �ĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ;ϴͿ� dŽƵƌŝƐŵ� Θ� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ;ϵͿ�
�ůĞĂŶ�tĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ� ;ϭϬͿ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ� /ŶĚĞǆ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŐŽĂů�ŝŶĚŝĐĞƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ƐŽŵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐϭϲϴ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͘�
��ŵŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐͲůĞĂƌŶĞĚ ĨƌŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘ /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŶĞǆƵƐ

KĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕� ĚĞŐƌĂĚĞĚ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ďǇ ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϭϲϵ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŵĂƌŝŶĞ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�

KŶĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽĐĞĂŶƐ�
ĂƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ϭϳϬ ��ƌĞĐĞŶƚ�ŐůŽďĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĂƚƐ ƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁĂƌŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĂƌŝŶĞ ŵĂƐƐ ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĞǀĞŶƚ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͘ϭϳϭ �ůƌĞĂĚǇ�ƚŽĚĂǇ͕�ϯϬй�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ� ĨŝƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĞĚ͕� ǁŚŝůĞ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϱϬй�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘ϭϳϮ �ŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�
ůŽƐƚ� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ϮϬй� ĚĞŐƌĂĚĞĚ͘� DĂŶŐƌŽǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϯϬ� ƚŽ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽǀĞƌ͕�
ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŚĂďŝƚĂƚ� ĨŽƌ� ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͕� ĐŽĂƐƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŝĚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�^ŽŵĞ�ϯϬй�ŽĨ�ƐĞĂŐƌĂƐƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϬϬ͘ϭϳϯ KǀĞƌ�
ϴϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ϮϯϮ� ŵĂƌŝŶĞ� ĞĐŽͲƌĞŐŝŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŽƐƐ� ŽŶ� Ă�
ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘ϭϳϰ

dŚĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ� ŝƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ͕� ǁŽŵĞŶ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞƐ͕ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽĨƚĞŶ� ŚŝŐŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘ �ŽĂƐƚĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ^/�^� ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƉůĂǇ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ďĞŝŶŐ� ƚŝŐŚƚůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ďĂƐĞ� ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͟ϭϳϱ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŐůŽďĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ϵ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�
ϮϬϱϬϭϳϲ͕ ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ͞ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ͟�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂƌĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŶŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘�

�ŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘ϭϳϳ WŽŽƌůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂƐ� ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� ůŽĐĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘

EĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ĨĞůƚ� ŝŶ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ϭϳϴ DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϲϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ�
;ĂƌŽƵŶĚ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐůŽďĂů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ� ůŝǀĞ� ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�
tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͕� ĂůŵŽƐƚ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�



ϱϵ

ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ĐŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ĨŝǀĞ� ŵŝůůŝŽŶ� ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ͘ϭϳϵ tŝƚŚ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ͕� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ�;^/�^Ϳ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƐƵďŵĞƌŐĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞĂƐ� Ͳ ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Ͳ ŵŝŐŚƚ� ďĞĐŽŵĞ� ƵŶŝŶŚĂďŝƚĂďůĞ� ůŽŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƐƵďŵĞƌŐĞĚ ;Ğ͘Ő͘� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐĂůƚǁĂƚĞƌ� ŝŶƚŽ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂƋƵŝĨĞƌƐͿ͘ϭϴϬ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ�
dĂďůĞ� ϯͲϮ͕� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝǀĞƌƐͲWƌĞƐƐƵƌĞƐͲ^ƚĂƚĞͲ
/ŵƉĂĐƚƐͲZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ;�W^/ZͿ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŚĂŝŶ� ŽĨ� ĐĂƵƐĞͲĂŶĚͲĞĨĨĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ϭϴϭ

dĂďůĞ�ϯͲϮ͘��ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ DĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
WŚǇƐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�

ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ

>Ă
ŶĚ

ͲĂ
ŶĚ

�ŵ
Ăƌ
ŝŶ
ĞͲ

ďĂ
ƐĞ
Ě�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�Ă
Đƚ
ŝǀ
ŝƚŝ
ĞƐ
��
�
ƌŝǀ

Ğƌ
Ɛ

�ŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐ�ŝŶƚŽ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�ĂŶŝŵĂů�
ƌĞĂƌŝŶŐ͕�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ
WŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽĐĞĂŶ�ŐĞŽͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
;Ğ͘Ő͘��KϮ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶ�
ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
DĂƌŝƚŝŵĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
&ŝƐŚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
�ƵŵƉŝŶŐ�Ăƚ�ƐĞĂ�
�ďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�;�>�&'Ϳ
^ŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞǁĂŐĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
�ĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ͕�
ĚƌĞĚŐŝŶŐ
KĨĨƐŚŽƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�Žŝů�ĂŶĚ�
ŐĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�ƐĞĂďĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ

KǀĞƌĨŝƐŚŝŶŐ
/hh�ĨŝƐŚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�/hh�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ĂďƵƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ
�ĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů�
ďŽƚƚŽŵ�ƚƌĂǁůŝŶŐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝƐŽŶƐ
/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚͬĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�
ǁƌŽŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŐĞĂƌ
�ĂůůĂƐƚ�ǁĂƚĞƌ�;ƐŚŝƉƉŝŶŐͿ
�ĞĞƉ�ƐĞĂ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�
Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ

hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
^ƵďŵĂƌŝŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;Ğ͘Ő͘�
ĐĂďůĞƐͿ
hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
^ŚŝƉƉŝŶŐͬ&ŝƐŚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĨƌĂŐŝůĞ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĂƌĞĂƐ
,ĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ
hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ
�ƌĞĚŐŝŶŐ�ͬ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂůͿ
WŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĐĞĂŶ�ŐĞŽͲ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘��KϮ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�
ŽĐĞĂŶ�ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ
>ĂŶĚ�ƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ
�ĞĂĐŚ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ

Wƌ
ĞƐ
ƐƵ
ƌĞ
Ɛ

KĐĞĂŶ�ǁĂƌŵŝŶŐ
KĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
^ĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�;ŽĐĞĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚƐͿ�
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ��
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĐǇĐůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĨůŽǁ͕�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶͿ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ͗�
,ĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ
WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�
;WKWƐͿ
WĞƐƚŝĐŝĚĞƐ
EƵƚƌŝĞŶƚƐ�;ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐͿ
Kŝů
WůĂƐƚŝĐƐ
DƵŶŝƚŝŽŶƐ
,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ZĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů
�ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ŶŽŝƐĞ
KƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ
�ůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ

^ĞĂďĞĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�Žƌ�
ĚĂŵĂŐĞ
ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ

^ĞĂďĞĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�Žƌ�
ĚĂŵĂŐĞ
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĨůƵǆĞƐ

dĂďůĞ� ϯͲϯ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƵƐ͕� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘��



ϲϬ

dĂďůĞ�ϯͲϯ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŶĞǆƵƐ
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ ;/Ϳ
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�ƐĂůŝŶŝƚǇ

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞů

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽĂƐƚĂů�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ͕�ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƋƵŝĨĞƌƐ

DĞůƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�;ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚͿ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�

�ĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ��

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�
;ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽůĞǁĂƌĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ

�ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ

DĐ�ĂƵůĞǇ��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�
DĂƌŝŶĞ�ĚĞĨĂƵŶĂƚŝŽŶ͗��ŶŝŵĂů�
ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽĐĞĂŶ͘��

/W���;ϮϬϭϰͿ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ϮϬϭϰ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�����;ϮϬϭϰͿ͘��Ŷ�
hƉĚĂƚĞĚ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
�ĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DĂƌŝŶĞ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ŽŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�DĂƌŝŶĞ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�WĂŶĞů�;^d�WͿ�;ϮϬϭϭͿ͘��
,ǇƉŽǆŝĂ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝĞŶƚ�
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�
�ŽŶĞ͘��ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ZĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

,ĂůƉĞƌŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�
�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͘

WŽůĂƌ͕��ŶƚĂƌĐƚŝĐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ�ŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�

�ŽǁŶƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ

DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ZŽůĞ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ

KĐĞĂŶͬĐůŝŵĂƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�;�DK�͕�WDK�͕��ů�EŝŶŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ƐŚĞůĨ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͖��ǆƉĂŶĚ�ŽĐĞĂŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ŐƌŽƵŶĚ�
ƚƌƵƚŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ǀĞƌŝĨǇ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆĞƐ͖�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�;ĨŽƌ�
ŵŽĚĞů�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶͿ

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�
ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŝŶĐů͘�ŵĂƌŝŶĞ�ĨŽŽĚ�ǁĞď͖�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ��;Ğ͘Ő͘�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ�

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�ŵƵůƚŝƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĞď�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
;ƌĞͿƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͖�ƐƚƵĚǇ�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ

^ƚƵĚǇ�;ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶͿ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĚĞƉůĞƚĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ

/ŵƉƌŽǀĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

^ƚƵĚǇ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ďŝŽƚĂ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͖�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĐĞĂŶ�
ŐĞŽͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘��KϮ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶ�ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�

^ƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ ;//Ϳ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲďĞŝŶŐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐͿ͖�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĐŽĂƐƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͖�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�

ZĞĚƵĐĞĚ�ǁŝůĚ�ĨŽŽĚ�ĨŝƐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��Ͳ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�

&�K�;ϮϬϭϰͿ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͘�

,ŝŐŚͲůĞǀĞů�WĂŶĞů�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�
;ϮϬϭϰͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘

/W���;ϮϬϭϰͿ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ϮϬϭϰ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘

ZƵĐŬĞůƐŚĂƵƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ��ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
;Ğ͘Ő͘�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚͿ�

�ŽĂƐƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�

�ĞǀĞůŽƉ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖�
;ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚͿ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�;ĂŶĚ�
ĐŽƐƚƐͿ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ



ϲϭ

ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚͿ�

>ŽƐƐ�ŽĨ�ůŽǁͲůǇŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�Žƌ�
ŚŽŵĞůĂŶĚ͖�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƵƐĞĂďůĞͬĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�Ͳ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�

ZĞĚƵĐĞĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌͲďŽƌŶĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐͿ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌͬĨŽŽĚͿ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ

^ĞĐƵƌŝŶŐ�ŽĐĞĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�

tDK�;ϮϬϭϯͿ͗�dŚĞ�'ůŽďĂů�
�ůŝŵĂƚĞ�ϮϬϬϭͲϮϬϭϬ͗����ĞĐĂĚĞ�
ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ǆƚƌĞŵĞƐ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�;ϮϬϭϯͿ͘�dƵƌŶ�
�ŽǁŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƚ͗��ůŝŵĂƚĞ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŵƉĂĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘

&�KͬK����;ϮϬϭϮͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�:ŽŝŶƚ�
&�KͬK����tŽƌŬƐŚŽƉ͘

�ƋƵŝƚǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ

�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŽŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ

�ƐƐĞƐƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐͿ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞů�

�ŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�

DĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;/Ϳ
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗
�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�͞ŚǇƉŽǆŝĐ͟�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ŚĂƌŵĨƵů�ĂůŐĂů�ďůŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƚŝŽŶ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĂ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

�ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ǁĞď�

�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ

^ƉŝůůĞĚ�ŽŝůƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ďŽƚŚ�
ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ƐŬŝŶ�
ĂŶĚ�ĞǇĞ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶͿ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐͿ

�ĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�

�ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ

WŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌŽƉŚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�
ŽŶ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶŝŵĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ��

�ůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞ�ůŽĐĂů�
ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨŽŽĚ�ǁĞď

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿ���

hE�W�;ϮϬϭϰͿ͘�WůĂƐƚŝĐ��ĞďƌŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�KĐĞĂŶ͘

tƌŝŐŚƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽƉůĂƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘�

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�����;ϮϬϭϮͿ͘�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�EŽŝƐĞ�
ŽŶ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�,ĂďŝƚĂƚƐ͘�

/h�E�;ϮϬϭϬͿ͘�DĂƌŝŶĞ�DĞŶĂĐĞ͗�
�ůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

hE�W�;ϮϬϬϵͿ͘�DĂƌŝŶĞ�>ŝƚƚĞƌ͗���
'ůŽďĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ͘�

'�^�DW�;ϮϬϬϵͿ͘�WŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘

�ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͖�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�

�ĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ

�ƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲƐƚƌĞƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ

>ŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂůŐĂĞ�ďůŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚ�
ǌŽŶĞƐͬŚǇƉŽǆŝĂ

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�
ŵŝĐƌŽͲƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĞƚŚǇůĞŶĞ�ĚŝĐŚůŽƌŝĚĞͿ

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĂŶŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ďŝŽƚĂ�

>ŝŶŬŝŶŐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂůͬŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ

/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ŶŽŝƐĞ�

�ĞƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ

WĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�WKW^͕�
ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƚŝĐƐͿ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ

�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�;ůĂŐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŽŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶƐ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ��

�ĂƐĐĂĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĨŽŽĚ�ǁĞď�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ



ϲϮ

DĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;//Ϳ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲďĞŝŶŐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗
;/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨͿ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

Ͳ ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͖�
Ͳ ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶͬƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�

ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůůĨŝƐŚͿ͖�
Ͳ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�

ĨŽŽĚ�ǁĞď
Ͳ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƚŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͖�
Ͳ ƐŬŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͖�
�ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;ďǇ�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŝŶǀŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ĚĞĐĂĚĞƐͿ�

�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ʹ ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝůĚ�ĨŽŽĚ�ĨŝƐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ͳ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�

�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�;Ğ͘Ő͘�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞͬƐĞĂƐĐĂƉĞƐͿ�

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�Ͳ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�
Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Žƌ�ĨŽŽĚͲŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ��

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŚĂƌŵĨƵů�ĂůŐĂĞ�ďůŽŽŵƐ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ďǇ�ĂůŝĞŶ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ

�ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽƵůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ

dŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ƐĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�
ĨŝƐŚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�;�>�&'Ϳ�

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿ���

hE�W�;ϮϬϭϯͿ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶ�
ŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�
>ŝƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͘�

EŐĂŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƌŝŶĞ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ďĞĂĐŚ�ŝŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�
DĂůĂǇƐŝĂ͘�

,ĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�;ϮϬϭϭͿ͘�
DĂƌŝŶĞ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
,ĞĂůƚŚ͘

�ŽƌĐŽƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ŝĐŬ�
tĂƚĞƌ͍�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

DŽƵĂƚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�>ŝƚƚĞƌ͘

DŽƌĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�

YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ

�ŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ

,ĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƚŝĐ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ

DŽƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ

�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚͲ
ďĂƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;>�^Ϳ

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ

/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂůŐĂů�ďůŽŽŵƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ

�ǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�
ŶŽŝƐĞ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ĚƌĞĚŐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�

WŽƚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůŝĞŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
;Ğ͘Ő͘�ůŝŽŶĨŝƐŚͿ

hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;/Ϳ
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ʹ
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨŽŽĚ�ǁĞď�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ�ǁĞď�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ
�ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
;ďǇͲĐĂƚĐŚͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ
�ĂŵĂŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ
�ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿϭϴϰ

&�K�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
tŽƌůĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�Ͳ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�ŐŶĞǁ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͘�
�ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�
�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�/ůůĞŐĂů�&ŝƐŚŝŶŐ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŵĞƐ

�ĞƚƚĞƌ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƚŝĂů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚƚŽŵ�
ƚƌĂǁůŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞĂƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Őŝůů�ŶĞƚƐͿ

ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ǁŝůĚ�ƐƚŽĐŬ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�;Žƌ�ůŽƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞͿ�



ϲϯ

hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;//Ϳ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲďĞŝŶŐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝůĚ�ĨŽŽĚ�ĨŝƐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ͳ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ

�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ʹ ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�

WŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�
ĂďƵƐŝǀĞ�Žƌ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�
ĨůŽǁƐͿ�

hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
ĨŝƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͖�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƌ�

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�Ͳ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�

hE�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϱͿϭϴϱ

,ŝŐŚͲůĞǀĞů�WĂŶĞů�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�
;ϮϬϭϰͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘

hE�d���;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�KĐĞĂŶƐ�
�ĐŽŶŽŵǇ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�^ŵĂůů�/ƐůĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͘�

^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�
'ůŽďĂů�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ůŽƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǌŽŶĞ�
ůĞǀĞů͕�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ ƐĞĐƚŽƌ�

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�/hh�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞͿ͖�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�/hh�ĨŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŝƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

^ŽĐŝĂů�;ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�;ƉƌŽĨŝƚͿ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�
ŝŶ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

�ŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;/Ϳ
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ��

�ĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŶĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�
ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�

�ůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ďŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĐǇĐůĞƐ

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ϮϬϭϱͿϭϴϲ

>ŝƵ�ĂŶĚ�^Ƶ�;ϮϬϭϱͿ͘�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�EĞĂƌƐŚŽƌĞ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ZĂƉŝĚ�
/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŽĂƐƚĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

,ĂůƉĞƌŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘���ŐůŽďĂů�
ŵĂƉ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĞƌŵƐͿ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ŶŽŝƐĞ�
^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĞƉͲƐĞĂ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĐĞĂŶ�
ŐĞŽͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘��KϮ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶ�ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ͕�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ
^ƚƵĚǇ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞƌŽĚĞĚ�ƐĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ďĞĂĐŚ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ�ŽŶ�
ďĞŶƚŚŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;//Ϳ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�tĞůůͲďĞŝŶŐ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐΎ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝůĚ�ĨŽŽĚ�ĨŝƐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ͳ
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ
ZĞĚƵĐĞĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
>ŽƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŚŽƚĞů�
ƌĞƐŽƌƚƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ďĞĂĐŚͿ Ͳ
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�;ƐŵĂůůͲ
ƐĐĂůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐͿ�
�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ
�ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

�ƵƌŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ZĞĞĨƐ�Ăƚ�
ZŝƐŬ�ZĞǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌĂů�
dƌŝĂŶŐůĞ͘�tŽƌůĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ

�ƵƌŬĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞĞĨƐ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘�tŽƌůĚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘

�ĚǁĂƌĚƐ�;ϮϬϬϵͿ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�sĂůƵĞ�ŽĨ�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ŽƌĂů�ZĞĞĨ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͗�
dŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dǁŽ�^ƚĂƚĞĚ�
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�DĞƚŚŽĚƐ͘

tŚŝƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
�ŽƌĂů�ZĞĞĨƐ�ƵŶĚĞƌ�dŚƌĞĂƚ͗�dŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�>ŽƐƐĞƐ��ĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ZĞĞĨ��ĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

�ĚĂƉƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵͲďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�͞ŚǇďƌŝĚͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�

�ŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

Ύ&ƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/͘
ϭϴϳ



ϲϰ

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ ǀĂƌŝĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďĞůŝĞǀĞ
ƚŚĂƚ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�
dŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞͲ ĂŶĚ� ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂĨĨĞĐƚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ͘� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ�
ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ůŝŬĞ� ŐĞŽͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Žƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĂƌĞĂƐ� ;Ğ͘Ő͘� �ƌĐƚŝĐ� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉͲǁĂƚĞƌͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ďŽƚŚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĂŶĚ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ� ĂŶĚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� ĚĞůĂǇƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ�
ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ͘ϭϴϴ

ϯ͘ϯ͘ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ʹ ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ

dĂďůĞ�ϯͲϰ ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ ŚŽǁ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƵƐ͕� ǁŝƚŚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŶŶĞǆ�/Ϳ͘ dŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞ ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚƌĞĂƚ͘� &Ğǁ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� �ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŝŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƵƐĞĚ͘� dŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dĂďůĞ�ϯͲϰ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐΎ
�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ DĞĂƐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�KĐĞĂŶƐ͕�^ĞĂƐ�

ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
,ƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

ZĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�
DĂƌŝŶĞ�ůŝƚƚĞƌ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĂƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞϭϴϵ

DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶŐĞƐƚŝŽŶͿ͖�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ŵĂƌŝŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕�
Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐͬŵĂƌŬĞƚͲ
ďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�
ďĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƚĂǆŝŶŐͿ͖�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�
>ŝƚƚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ǁĂƐƚĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐͬƌĞƵƐŝŶŐͬ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖��
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͖�
ĐůĞĂŶͲƵƉ�ŽĨ�ůŝƚƚĞƌ

ZĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ůŝƚƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂƐƚŝĐ�
ŝƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐ�
ƵƐĂŐĞͿ

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ĐĂƚĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞǀĞŶƵĞ
ZĞǀĞŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞǀŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĂǆĞƐ
ZĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝƚƚĞƌ�
ƌĞŵŽǀĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŶĂƵƚŝĐĂů�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

DĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͕�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶϭϵϬ

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͗�ϭϵй�ŽĨ�
Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϭ�й�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƚŝŶĐƚ�Ăƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů

EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�
�ƌĞĂƐ�;ϭϳϬ�DW�Ɛ͖�Ϯ�hE�^�K�
tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ϱ�
�ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞƐͿ͖�DĞĚWĂŶ�
ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;ĐĂƚĐŚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ
�ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞďƵŝůƚ
WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ

^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐͿ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

KǀĞƌͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŽĐĞĂŶŝĐ�ĨŝƐŚĞƌǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĐƚŝŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;^�WͿ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tĂƚĞƌƐ�ŽĨ�
WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�

�ĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ďŝŐĞǇĞ͕�
ĂůďĂĐŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞůůŽǁ�ĨŝŶ�
ƚƵŶĂ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ��
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŝƐŚ�ĐĂƚĐŚĞƐ�
ďǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�Ϯ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�



ϲϱ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƵŶĂ�
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͗�dŚĞ�
'�&ͬhE�W�WĂĐŝĨŝĐ�
/ƐůĂŶĚƐ�KĐĞĂŶŝĐ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ͕�tĞƐƚĞƌŶ�
WĂĐŝĨŝĐϭϵϭ

ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͖�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬ�
ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŝƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�

ǇŝĞůĚ�;ƐƚŽĐŬƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌĨŝƐŚĞĚͿ
�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĐĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ʹ
ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐůŝŶĞƌƐ�
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĂůďĂĐŽƌĞ͕�
ďŝŐĞǇĞ͕�ĂŶĚ ǇĞůůŽǁĨŝŶ�
ƚƵŶĂ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϮ͘ϰ͕�
ϯ͘ϱ�ĂŶĚ�ϯ͘ϴϱй�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�
Ϭй�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƐĞ�ƐĞŝŶĞ�
ĨŝƐŚĞƌǇ͘

ŝŶƐŚŽƌĞ�ƚƵŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽƵďůĞĚ�
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŝƐŚĞƌǇ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ďǇ�h^Ψ�ϭϯϰ�
ŵŝůůŝŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉŽƌƚƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĨĞĞƐ�ďǇ�Ϯϰй�

EƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�
�ĂŶƵďĞͬ�ůĂĐŬ�^ĞĂ�
�ĂƐŝŶϭϵϮ

&ĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
;ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐͿ��
ĨƌŽŵ�ĨĂƌŵ�ƌƵŶͲŽĨĨ�ƉůƵƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�͞ƉŽŝŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͟�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌůǇ�Žƌ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĨĂƌŵƐ�
;ŵĂŶƵƌĞͿ�ʹ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚǇƉŽǆŝĐͬůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶƚŚŝĐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐĞƐ���

�ĂŶƵďĞ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐͲ
ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ďĞƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉŚĂƐĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůĞĂŶĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĞƚĐ͖͘�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�

^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ
ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ
�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ďĞŶƚŚŝĐ�
͞ƉŚǇůŽƉŚŽƌĂ͟�ŚĂďŝƚĂƚ
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�
ĞǆƚŝŶĐƚ

ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�

>ŽĐĂů�ůĞǀĞů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĂƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�
DŝůŬĨŝƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�
<ŝůǁĂ�ĂŶĚ�DƚǁĂƌĂ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
dĂŶǌĂŶŝĂϭϵϯ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌĨŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĨŝƐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĚǇŶĂŵŝƚĞ�ĨŝƐŚŝŶŐͿ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�
ĨŝƐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬƐ͕�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝůĚ�
ĨŝƐŚĞƌǇ

tĞůĨĂƌĞ�ŐĂŝŶƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŝŶƚĂŬĞ͕�
ďĞƚƚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ͕�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶĞǁ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽŽůͿ
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽŽĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
;ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĂůƐ�
Ă�ĚĂǇͿ�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ŐƌĞĞŶ�ƐĞĂ�ƚƵƌƚůĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�dŚĞ�
�ŽŵŽƌŽƐϭϵϰ

dƵƌƚůĞ�ƉŽĂĐŚŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƵƌƚůĞ�ƉŽĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�/ƚƐĂŵŝĂ�
;ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ƉŽĂĐŚŝŶŐͿ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƚŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƌĂŝƐŝŶŐ͖��ĞĂĐŚ�ƉĂƚƌŽůƐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞƐƚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͕��
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ͕�
ĐŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽĂĐŚĞƌƐ͛�
ďŽĂƚƐ͖���ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕��ŝŶĐů͘�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ĨŝƐŚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƵƌƚůĞ�ƉŽĂĐŚŝŶŐ
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�
ĨŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŝƐŚ�ďŝŽŵĂƐƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϲ�ƚŽ�ϯϮ�ŬŐͬϭϬϬŵϮ

�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĞĐŽͲƚŽƵƌŝƐŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽďƐ
WŽǀĞƌƚǇ�ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŝĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ůŽĐĂů�
ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǀŝƐŝƚƐͿ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŝƐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�

�ĂŶ�ŽĨ�ƋƵĞĞŶ�ĐŽŶĐŚ�
ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ďǇ�
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͗���ƌĞĐĞŶƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐŽͲ

�ŽŶĐŚ�ĨŝƐŚĞƌǇ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŽ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŝůůĞŐĂů�ĨŝƐŚŝŶŐ��

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďŝŽƐƉŚĞƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�;ŝŶ�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨůŽƌĂ�
ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ
ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

>ŽďƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉͲƐĞĂ�
ƐŶĂƉƉĞƌ ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�



ϲϲ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ��ĂŶĐŽ�
�ŚŝŶĐŚŽƌŽ͕�YƵŝŶƚĂŶĂ�
ZŽŽ͕�DĞǆŝĐŽϭϵϱ

ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͿ͕�ŶŽͲƚĂŬĞ�ǌŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐŚ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ďĂŶƐ͖�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐŚ�
ĨŝƐŚĞƌǇ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ĞĐŽͲ ƚŽƵƌŝƐŵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ

�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�,ĞĂůƚŚ�
ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ�ĨŽƌ�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŚŝůŝŬĂ�
>ĂŬĞ�ŽĨ�KĚŝƐŚĂ�^ƚĂƚĞ͗�
Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�/ŶĚŝĂϭϵϲ

�ĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͛Ɛ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�͞�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�
,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ͟�ƚŽ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͖�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ

�ŝŐŚƚͲĨŽůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĂŶŶƵĂů�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǁŶ�
ůĂŶĚŝŶŐƐ�
�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂůŝĞŶ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ��
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚͲ
ďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŝƐŚ�ĐĂƚĐŚ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�
ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ

>ŝŶŬŝŶŐ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�KƌĂĐĂďĞƐƐĂ��ĂǇ�
&ŝƐŚ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�
:ĂŵĂŝĐĂϭϵϳ

^ĞǀĞƌĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĨŝƐŚ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

ϮͲƉŚĂƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶŽͲĨŝƐŚŝŶŐ�ǌŽŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͖�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝƐŚ͕�ƚƵƌƚůĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͖��ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚƐ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ��ĚĞďƌŝƐ�ĨƌŽŵ�
ďĞĂĐŚĞƐ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�
ďǇ�ϭϱϯй͕�ĨŝƐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ďǇ�
ϮϳϮй͕�ĨŝƐŚ�ƐŝǌĞ�ďǇ�ϭϲй͕�
ĨŝƐŚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďǇ�ϱϲϰй�
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�ďǇ�
ϰϯй
^ĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂĚĞ�Ă�
ĐŽŵĞďĂĐŬ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞĂ�ƚƵƌƚůĞ�
ŶĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ

'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
;ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ�ƌĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĂƐ�ĐŽƌĂů�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƐͿ
/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶͬƐĂůĞ�ŽĨ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚͲƌŝĐŚ�ĚĞďƌŝƐ
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

Ύ&ƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/͘
ϭϵϴ

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ŽĐĞĂŶƐͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗� ;ϭͿ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ďƵƚ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Žƌ�
ŵƵůƚŝͲĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͖� ;ϮͿ� ďŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵŽĚĞůƐ͖� ;ϯͿ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͖� ĂŶĚ� ;ϰͿ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ͘� �Ɛ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ� DĂƌŝŶĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� WůǇŵŽƵƚŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� DĂƌŝŶĞ� WƌŽƚĞĐƚĞĚ� �ƌĞĂƐ� ^ŽĐŝŽͲ
�ĐŽŶŽŵŝĐ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ;/DW�^�DͿ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�W�E��,��ƉƌŽũĞĐƚ͘ϭϵϵ

�ƐŬĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽǀĞƌĂůů� ƚŚĞ� ƐƵŵ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ΗĂĚĚĞĚ�ƵƉΗ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ� Ă� ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŽǀĞƌůĂƉƐ͕�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǀĂƌŝĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�

ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĨŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŽĐĞĂŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĐĂůĞƐ͕�ďƵƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘���
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ʹ
ŚƵŵĂŶ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͶĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ŝƐƐƵĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

ϯ͘ϰ͘ dŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŶĞǆƵƐ

KĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ďǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ũŽďƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘ dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŶŬ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶƐ� ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ŽǆǇŐĞŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂƌŝŶĞͲ ĂŶĚ� ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨƚĞŶ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŵƉĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�



ϲϳ

'ŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůĂŶĚͲ ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞͲďĂƐĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŝŶĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
WƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐŚŽƵůĚ� ŝĚĞĂůůǇ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐͲ
ƐĐĂůĞ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞͬĐŽĂƐƚĂů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ŵĂƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐŽĂƐƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶͿ͘�

�Ŷ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽĐĞĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŝŶ�
ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ͞ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕� ƌĞƐƚŽƌĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ŚĞĂůƚŚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƐƵƐƚĂŝŶ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐŽĂůƐ͟� ͙� ͞ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ŵĂƌŝŶĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘͟ϮϬϬ DĂƌŝŶĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ;D^WͿ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŽĂƐƚĂů� ǌŽŶĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;/��DͿ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ŽĨ� ƵƐĞ͘� ��
ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŝŶĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ƐŽ� ĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� WŽůŝĐǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

,ŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ ĚĂƚĂ ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ��Žǆ�ϯͲϱͿ͘�/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� KĐĞĂŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� 'ƌĂŵĞĚ� ĚĂƚĂďĂƐĞϮϬϭ ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽƌƚĂů�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝƚ͘ϮϬϮ /Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŽůŝĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�>ŝĨĞϮϬϯ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
KĐĞĂŶ� �ŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;K�/^ͿϮϬϰ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕� ĨŝƌƐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƵƚŝůŝǌĞĚ͘� dŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐŽĂƐƚĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� dŚĞ�
'ůŽďĂů�KĐĞĂŶ�KďƐĞƌǀŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;'KK^Ϳ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽĐĞĂŶ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŽĐĞĂŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� /ƚƐ� ƚŚƌĞĞ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ďŽĚŝĞƐϮϬϱ ƐƵƉƉůǇ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
�ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�WĂŶĞů͕�ǁŝůů͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŵĂũŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ŽĐĞĂŶ� ďŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ϮϬϲ

�Žǆ� ϯͲϱ͘� ^ƉĂĐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
^ƉĂĐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉĂƚŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶͲƐŝƚƵ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĞĂƌͲ
ƌĞĂů� ƚŝŵĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐͲďŽƵŶĚĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ŽĐĞĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ŽĐĞĂŶ�ďŽƚƚŽŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�
ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ͕� ŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶ�ĐŽůŽƵƌ͕� ƐĂůŝŶŝƚǇ͕� ƐĞĂ� ůĞǀĞů͕�
ƐƚƌĞĂŵ�ĨůŽǁ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂǀĞƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƵƉƉĞƌ� ůĂǇĞƌ� ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞͿ͘� ^ƉĂĐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝůĚůŝĨĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďǇ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚĂŐŐĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ŝůůĞŐĂů͕�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŝƐŚŝŶŐ͘ϮϬϳ

dŚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯ͘ϯ
ĐŽŶĨŝƌŵ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞ� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽĐĞĂŶƐ͕� ƐĞĂƐ͕�
ŵĂƌŝŶĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘ dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ^�'Ɛ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ;ƐĞĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϮͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĨƵƚƵƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů� ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ΗƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĨƌŽŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĐĂŶ�
ŐƵŝĚĞ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŽƉŝĐƐ͕� ĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
�ŶŶĞǆ�//�ŽĨ ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƌĂŵĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞϮϬϴ ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� dŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǆƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ŝƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� �ŶŚĂŶĐĞĚ� ƚƌĂŶƐͲͬŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�



ϲϴ

ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘� DŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ǀĂůƵŝŶŐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ� ƉƵďůŝĐ͘� �ůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŵĂŶŶĞƌ͘�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞͲƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĐůŽƐĞƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ�ƉŽůŝĐǇͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐĂƉƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�

,ƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘� dŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͕� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ŚŽǁ� ŚƵŵĂŶƐ�
ǀŝĞǁ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
^ĐŝĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͘�

�ŶŶĞǆ�ϭ ;�ǆƚĞŶĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϯͲϭ͕�ϯͲϯ͕�ϯͲϰͿ
'ŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ͕��ŶŶĞǆ�ϭ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�dĂďůĞƐ�ϯͲϭ͕�ϯͲϯ͕�ϯͲϰ ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ���^�ͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� WůĂƚĨŽƌŵ� ƵŶĚĞƌ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬŐůŽďĂůƐĚƌĞƉŽƌƚͬϮϬϭ
ϱ͘


