
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��hͲ:ĂƉĂŶ��ůƵƐƚĞƌ�Θ�ZĞŐŝŽŶ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�Ͳ ZĠŬĂ�>ſĐǌŝ



ϭ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ��ƌ͘�WŚŝůŝƉƉĞ�ĚĞ�dĂǆŝƐ�ĚƵ�WŽģƚ͕��hͲƐŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲ
:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�&ĂďƌŝǌŝŽ�DƵƌĂ͕��hͲƐŝĚĞ��ĞƉƵƚǇͲDĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�DŽƌŐĂŶĞ��ĞŶŽŝƐƚ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�DŝĐŚĞůƐŽŶ͕�DĂƌŝŬŽ��ƐŚŝĚĂ͕�
DĂƐĂĞ�KǌĂǁĂ͕��ĂŶŝĞů�'ƌĂůŬŝ͕�DĂƌŬ�ZŝũŶƚŝĞƐ͕�dŽƐŚŝƌŽ�&ƵŬƵƌĂ͕��ŬŝƌĂ��ŬĂƐĂŬĂ͕�DĂƐĂŵŝ�DĂƌďŽƚ͕�:ŽĂŶĂ�sĂǌ
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘�dŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�ǁĂǇƐ�
ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

/�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ >ƵĐŝĂ�^ĞĞů͕�sŝƌŐŝŶŝĞ�sĞƌŵĂƵĚ͕��ůŝĐĞ�zĂŵĂďĞ�ĂŶĚ�ƚŽ Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚƐ�
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ
EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �hͲ:ĂƉĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƌ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂĐƚŝŶŐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ďĞŚĂůĨ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕ Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĐĂƌĞĨƵů� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ĐŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ͘� �ůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ŚĂǀĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘



Ϯ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
dŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬ Ϳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͖��'�'ZKtͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͖�D�d/Ϳ͘ dŚĞ��ĞŶƚƌĞ ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��h�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ
ZĠŬĂ�>ſĐǌŝ�ŝƐ�Ă�:ĂƉĂŶŽůŽŐŝƐƚ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ĚĞŐƌĞĞ ĨƌŽŵ� >ĞŝĚĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƵůĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝŶ� KƐĂŬĂ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
D/E�Zs��WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ͗�ƌĞŬĂ͘ůŽĐǌŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ ŽŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘

WŚŽƚŽ�ďǇ͗�<ŽƐƵŬĞ�/ŵĂŐĂǁĂ



ϯ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶĞƌǀĂ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�
�ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ͕� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͟�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͕͟�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�
ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ͕��h�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ� �h� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͬĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�ĂŶĚ�ZΘ��ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘�

ZĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^D�Ɛ͘�/ŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�^D�Ɛ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ͕�ĂƐ�^D�Ɛ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͘� dŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�̂ D�Ɛ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�
ĂŝŵƐ ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ͘�
,ĞƌĞďǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�^D�Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ ďǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��h�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� :ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�^D�Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ϭͿ��hͲ
:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ^D�Ɛ�ŵŽƐƚ� ŽĨƚĞŶ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ͕�
ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖ ϮͿ�Ăůů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��h Žƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͖ ϯͿ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĂŶĚ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂƌĞ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌ͖�ϰͿ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ�^D�Ɛ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�

tĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�'ĞŶĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĞƚĐ͘�ǁŚŝůĞ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƚŽ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ��h ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�



ϰ

dĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϭ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϭ͘Ϯ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

ϭ͘ϯ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϭ͘ϰ�WŽůŝĐǇ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

Ϯ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�Θ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

Ϯ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

Ϯ͘Ϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

Ϯ͘ϯ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

Ϯ͘ϰ�KƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ

Ϯ͘ϱ�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ

ϯ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

ϯ͘ϭ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

ϯ͘ϯ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ

�EE�y�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ



ϱ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ

dĂďůĞ�ϭ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
dĂďůĞ�Ϯ͗�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ
dĂďůĞ�ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
dĂďůĞ�ϰ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
dĂďůĞ�ϱ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ĞŶƚŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗��ĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘ϳϮ
&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ
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>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ

�D�& �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

���:� �ĞŶƚƌĞ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ĚΖ�ƚƵĚĞƐ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�ĚΖ�ůƐĂĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ůƐĂĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞ

�& �ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ
��&Z� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�&ƵŶĚ ĨŽƌ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
���W �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ
��E �ƵƌŽƉĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ
�/d �ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
�:Z��,ĞůƉĚĞƐŬ �hͲ:ĂƉĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞůƉĚĞƐŬ
�D&& �ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŝƚŝŵĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�&ƵŶĚ
�Z�& �ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ
�^& �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ
�^/& �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ
�W� �ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
�h �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ
,�E& ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EĞǁ�&ƌŽŶƚŝĞƌ
/EK�> /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ
:�� :ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ
:�dZK :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
:^d :ĂƉĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĐǇ
D�&& DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ
D�d/ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
D�yd DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
D/� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
DK&� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ
DŽh DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
Ehd^ EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�hŶŝƚƐ�ĨŽƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
K��� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
K�^ KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ
Z/D�WůƵƐ ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DŽŶŝƚŽƌ�WůƵƐ
^W� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
t,K tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
zhͲ&/� zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůĞǆŝďůĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�:ĂƉĂŶͲ'ĞƌŵĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĂů�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
zhͲ&K� zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůĞǆŝďůĞ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�WƌĂĐƚŝĐĂů�<ĞǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�

�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ



ϳ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ
:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ͘�tŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�:ŽŝŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵϭ͘�KŶ ϭϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;�W�Ϳ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬй�
ŽĨ�ŐůŽďĂů�'�W�ĂŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƉĞŶͲƚƌĂĚĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϲϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ Ϯ ͘� dŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ŵƵƚƵĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚϯ͘ EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��W��
ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ŽŶ�Ă�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;^W�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ŝƐƐƵĞƐϰ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŝŐŶĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ� :ĂƉĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŽŶ� Ϯϳ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ
ƉŽƌƚƌĂǇƐ� ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽŶ� Ăůů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƉĞŽƉůĞͲƚŽͲƉĞŽƉůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϱ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĞĚ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ĂůƐŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ĐŽͲĨƵŶĚŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞ�ƵŶĚĞƌ� dŚĞ� :ĂƉĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĐǇ�;:^dͿ�ĂŶĚ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬϲ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�
ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐϳ͘�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ůƐĂĐĞ ;���:�Ϳ ŝŶ�ƚŚĞ��h͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� 'ŝĨƵ� ĂŶĚ� /ǁĂƚĞ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
,ĞůƉĚĞƐŬ ;�:Z�� ,ĞůƉĚĞƐŬͿ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚƌĂĚĞ͕�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ �h ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ϭ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͗�͞�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�:ĂƉĂŶ͕͟�ƉƉ͘�ϰͲϭϬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞĐĐƉͺĚϯ͘ϱͺĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͺƉĂƉĞƌͺƉƵďůŝĐͺũĂƉĂŶͺϮϬϭϵϬϱϭϰ͘
ƉĚĨ
Ϯ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗��hͲ:�W�E�dZ�������>͗�/Ed�Zs/�t^��z�d,���hͲ:�W�E���EdZ��
'�E�Z�>�D�E�'�Z͕ �hͲ :ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲ
ũĂƉĂŶ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞƵͲũĂƉĂŶͲƚƌĂĚĞͲĚĞĂůͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͲĞƵͲũĂƉĂŶͲĐĞŶƚƌĞͲŐĞŶĞƌĂůͲŵĂŶĂŐĞƌ
ϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��h�ʹ :ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬŝŶĚƵƐƚƌǇͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂƐƉĞĐƚƐͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͬĞƵͲũĂƉĂŶͺĞŶ
ϰ �hZͲ>Ğǆ͗ �hͲ:ĂƉĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��hZͲ>Ğǆ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬ�Eͬdyd͍ͬƵƌŝс>�'/^^hDйϯ�ϰϯϱϵϰϬϭ
ϱ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ ;DK&�Ϳ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�d,��W�ZdE�Z^,/W�KE�^h^d�/E��>���KEE��d/s/dz��E��
Yh�>/dz�/E&Z�^dZh�dhZ����dt��E�:�W�E��E��d,���hZKW��E�hE/KE͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽĨĂ͘ŐŽ͘ũƉͬĨŝůĞƐͬϬϬϬϱϮϭϰϯϮ͘ƉĚĨ
ϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϰͲϭϬ
ϳ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗��hͲ:�W�E�dZ�������>͗�/Ed�Zs/�t^��z�d,���hͲ:�W�E���EdZ��
'�E�Z�>�D�E�'�Z



ϴ

ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� �h� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ŝŶ ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͕�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϴ͘�

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŽŽůďŽǆ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŵĂŝŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ ǁŝůů�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ϭͿ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ϮͿ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϯͿ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

dŚĞ ĂĚǀŝƐŽƌǇ ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĂĚũƵƐƚ� ŝƚƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƐĞƌǀĞ� �h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ^D�Ɛ͕�
ƌĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ϭ͘Ϯ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ Ă�ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;��Ϳ ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘

dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�Ă ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ��hͲ
:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� �ůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĞƌĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚ͘� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ůƵƐƚĞƌ�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� WůĂƚĨŽƌŵ� ;���WͿ ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů͘ �ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂŶ�

ϴ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�t,�d�d,���:Z��,�>W��^<���E��K�&KZ�zKh͕��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĞƵͲũĂƉĂŶͲƌĞŐŝŽŶĂůͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲŚĞůƉĚĞƐŬ



ϵ

ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ D�Ɛ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ��:Z��,ĞůƉĚĞƐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘

ϭ͘ϯ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ
ϭ͘ϯ͘ϭ��ůƵƐƚĞƌƐ
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h ŝƐ�͞Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐĐĂůĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ͘͟� � �ůƵƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ďŽƚŚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�h^ϵ͘�

dŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǀĂŐƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h͘�^ŽŵĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�;ĐůƵƐƚĞƌͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ��h�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�:ĂƉĂŶ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ZΘ��ĐĞŶƚƌĞ ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ƌĞĂůŝǌĞ�Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ ƵƐƵĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂĐƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů
ĞŶƚŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ăůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ Ă� ĐůƵƐƚĞƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ĞŶƚŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞƐĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;D�d/Ϳ ŽĨĨŝĐĞƐ�Žƌ�ŽŶ ƚŚĞ�:ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;:�dZKͿ
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐϭϬ͘�

ϭ͘ϯ͘Ϯ�ZĞŐŝŽŶƐ
dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ΖEŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�hŶŝƚƐ�ĨŽƌ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐΖ�;Ehd^Ϳ ϮϬϭϲ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�dŚĞ�Ehd^�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h<� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ͗� ϭͿ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ϮͿ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�^���;ϮϬϬϴͿ�Ϯϲϯϳ͕�ϮϬϬϴ͘�͞dŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�DĂŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕͟ ƉƉ͘ϵ
ϭϬ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�,/',�d��,��>h^d�Z�^hWWKZd͕��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬŚŝŐŚͲƚĞĐŚͲĐůƵƐƚĞƌͲƐƵƉƉŽƌƚ



ϭϬ

ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐϭϭ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ��ƵƌŽƐƚĂƚ ;ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͿ ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϴϭϮ͘�

ƚŚĞ�Ehd^�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞƐ�ĞĂĐŚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
Ehd^�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂƌĞĂƐ͗

x Ehd^�ϭ͗�ŵĂũŽƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ
x Ehd^�Ϯ͗�ďĂƐŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ
x Ehd^�ϯ͗�ƐŵĂůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Ehd^�ϮϬϭϲ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ ǀĂůŝĚ�ƵŶƚŝů�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ͕�
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�Ehd^�ϮϬϮϭ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϭϯ͘�

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶ�ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ϰϳ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ
ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŝũŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϭ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ͕ ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϳϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϭϴϳϭ͕�ĂŶĚ�ϰϳ�ŝŶ�ϭϴϴϴϭϰ͘

ϭ͘ϰ�WŽůŝĐǇ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
ϭ͘ϰ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
/ŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐϭϱ͘ KƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ŐŽ ďĞǇŽŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�/Ŷ�:ĂƉĂŶ͕�^D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h͕�ďƵƚ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϭϲ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ŝƚ�ǁŝůů� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĐŽǀĞƌ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Žƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�

ϭϭ �ƵƌŽƐƚĂƚ͗ Ehd^�Ͳ EKD�E�>�dhZ��K&�d�ZZ/dKZ/�>�hE/d^�&KZ�^d�d/^d/�^͕����<'ZKhE�͕��ƵƌŽƐƚĂƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬǁĞďͬŶƵƚƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ϭϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�Ͳ
Ehd^�ϮϬϭϲͬ�hͲϮϴ͕�ϮϬϭϴ͗�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟�ƉƉ͘ϰ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϯϴϱϵϱϵϴͬϵϯϵϳϰϬϮͬ<^Ͳ'YͲϭϴͲϬϬϳͲ�EͲE͘ƉĚĨ
ϭϯ �ƵƌŽƐƚĂƚ͗ Ehd^�Ͳ EKD�E�>�dhZ��K&�d�ZZ/dKZ/�>�hE/d^�&KZ�^d�d/^d/�^͕����<'ZKhE�
ϭϰ tŝŬŝƉĞĚŝĂ͗�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬWƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐͺŽĨͺ:ĂƉĂŶ ůĂƐƚ�ĞĚŝƚĞĚ�ŽŶ�ϮϮ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ
ϭϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͕�ϮϬϭϲ͘�
͞^ŵĂƌƚ�'ƵŝĚĞ��ƚŽ��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ͕�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�^ĞƌŝĞƐ�,Žǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^D��WŽůŝĐǇ�ĨƌŽŵ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ͕͟�ƉƉ͘�ϭϭͲϭϯ
ϭϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϵ͘�͞�ůƵƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͕͟�ƉƉ͘�ϲϱͲϲϵ



ϭϭ

ϭ͘ϰ͘Ϯ �ůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ �h ĂŶĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
�h
dŚĞ����ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ͘�DĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐϭϳ͕�ďƵƚ� ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

dŚĞ �� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă �ƵƌŽƉĞĂŶ�͞ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͟ ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��� ĂŝŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌƐϭϴ͘

�ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐůƵƐƚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ϭͿ� ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕� ϮͿ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϯͿ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐϭϵ͘�

/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐŽĂů͕�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕ ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;�/dͿϮϬ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ůƵƐƚĞƌ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞϮϭ ďǇ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;�K^D�ͿϮϮ͘

/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐŽĂů͕� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ůƵƐƚĞƌ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ WůĂƚĨŽƌŵ ;���WͿ Ϯϯ ͕� ƚŚĞ� �ůƵƐƚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;�K^D�ͿϮϰ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ůƵƐƚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�;ƵŶĚĞƌ��K^D�ͿϮϱ ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�;�^/&ͿϮϲ͘�

ϭϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͕�ϮϬϭϲ͕�
ƉƉ͘�ϭϴ
ϭϴ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�^ĞŵŝŶĂƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϭ͕� ͞�hͲ:ĂƉĂŶ��ůƵƐƚĞƌƐ�WŽůŝĐŝĞƐ�dŽǁĂƌĚƐ�
^D�Ɛ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟�ƉƉ͘ϱ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĨŝůĞƐͬĐůƵƐƚĞƌƐͺϭϱϬϮϮϬϭϭͺŝŶĚͺĞƵ͘ƉĚĨ
ϭϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͕�ϮϬϭϴ͘�
͞�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͟ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƌĞŐĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬƉůƉͺƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͲ
ϬϲͲϭϱͺW>WͺWƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͺdKϭͺdŚĞŵĂƚŝĐͺǁŽƌŬƐŚŽƉƐͺĚƌĂĨƚ͘ƉĚĨ
ϮϬ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕��/d�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŝƚ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŽƵƌͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͬĞŝƚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
Ϯϭ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��K^Ͳ�>h^d�ZͲϮϬϭϴͲϬϯͲϬϮ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕��� ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĂƐŵĞͬĞŶͬĐŽƐŵĞͬĐŽƐͲĐůƵƐƚĞƌͲϮϬϭϴͲϬϯͲϬϮͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲĐůƵƐƚĞƌͲĞǆĐĞůůĞŶĐĞͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ϮϮ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘ϱ
Ϯϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗���ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕����W�
ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬǀŝďƌĂŶƚͲƉůĂƚĨŽƌŵͲƐĞƌǀŝĐĞͲĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
Ϯϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ůƵƐƚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐͬĐůƵƐƚĞƌͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
Ϯϱ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ůƵƐƚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�'ŽŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�
���W�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲĐůƵƐƚĞƌͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͬĞƐĐƉͲϰŝ
Ϯϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�/ŶƚĞƌƌĞŐ�͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ���ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬƉŽůŝĐǇͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͬ



ϭϮ

/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ŐŽĂů͕� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ͕ ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŚĂŶŐĞϮϳ͕�ƚŚĞ�^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵϮϴ ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�/EEK^hW�
WƌŽŐƌĂŵŵĞϮϵ͘�

:ĂƉĂŶ�
/Ŷ� :ĂƉĂŶ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞĐůŝŶĞ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� �Ɛ� Ă�
ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ũŽď�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�
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ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐϯϬ͘�dŚĞ� :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;:�dZKͿ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ďǇ�
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D�d/� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ůƵƐƚĞƌ� WŽůŝĐǇ͕� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� :ĂƉĂŶ͛Ɛ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϭϯϭ͘ D�yd�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�
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ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ��ƌĞĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�D�d/͕�D�yd͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�;D�&&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
;D/�Ϳϯϯ͖� ϮͿ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽƌĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ƌĞĂƚŝŽŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ�

Ϯϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕����W�
ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲĐůƵƐƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ
Ϯϴ ^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯƉůĂƚĨŽƌŵ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ
Ϯϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ͍͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬŚŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬͬĞŶͬǁŚĂƚͲŚŽƌŝǌŽŶͲϮϬϮϬ
ϯϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϳ͗�͞WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ
:ĂƉĂŶ͗͟�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞĐĐƉͺƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇͺďƌŝĞĨŝŶŐƐͺũĂƉĂŶ͘ƉĚĨ
ϯϭ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ͕�D�d/�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŝ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬƉŽůŝĐǇͬƐŵĞͺĐŚŝŝŬŝͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͺĐůƵƐƚĞƌͺĞŶ͘Śƚŵů
ϯϮ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�͞�ŝŵƐ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ͗͟�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞǆƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚͬĞŶŐůŝƐŚͬͺͺŝĐƐ&ŝůĞƐͬĂĨŝĞůĚĨŝůĞͬϮϬϭϭͬϭϭͬϭϴͬϭϯϭϯϯϯϲͺϳ͘ƉĚĨ
ϯϯ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�͞ᆅᇦ࣒ࢸࢫࢩࢥ࢚࣭ࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀᙧ
ᡂ͗͟࠸ࡘ࣒ࣛࢢࣟࣉ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞǆƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĐŽŶƚĞŶƚͬϭϰϭϯϰϬϯͺϭ͘ƉĚĨ
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ϯϰ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�͞ᖹᡂ ϯϬᖺᗘࠕᆅᇦ୰᰾ᴗฟ࣭ᨭᴗࠖࡢ᥇ᢥࢆỴᐃ
�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŝ͘ŐŽ͘ũƉͬƉƌĞƐƐͬϮϬϭϴͬϬϱͬϮϬϭϴϬϱϭϱϬϬϲͬϮϬϭϴϬϱϭϱϬϬϲ͘Śƚŵů͗͟ࡓࡋࡲࡋ
ϯϱ :ĂƉĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĐǇ͗ /E�h^dZzͲ�����D/���K>>��KZ�d/s��ZΘ��WZK'Z�D^͖
�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;�K/Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ͕�:^d�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚ͘ŐŽ͘ũƉͬƚƚͬ�EͬƉůĂƚĨŽƌŵͬĐŽŝ͘Śƚŵů
ϯϲ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗͟
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞǆƚͺŝŵĂŐĞƐͬĞŶͬũĞƚƌŽͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͬƌŝƚ͘ƉĚĨ
ϯϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�dŚĞ��hΖƐ�ŵĂŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬƉŽůŝĐǇͬǁŚĂƚͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͲƉŽůŝĐǇͬ
ϯϴ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬĨƵŶĚŝŶŐͬĞƌĚĨͬ
ϯϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬĨƵŶĚŝŶŐͬĐŽŚĞƐŝŽŶͲĨƵŶĚͬ
ϰϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ͗�t,�d�/^�d,���^&͍͕��^&�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƐĨͬŵĂŝŶ͘ũƐƉ͍ĐĂƚ/ĚсϯϱΘůĂŶŐ/ĚсĞŶ



ϭϰ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ϮͿ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ϯͿ�ĂĐŚŝĞǀĞ ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐϰϭ͘�

dŚĞ��D&& ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ϭͿ ŚĞůƉ�ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŝƐŚŝŶŐ͕�ϮͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ϯͿ�ĨŝŶĂŶĐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ϰͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϱͿ�ŵĂŬĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĂƐǇϰϮ͘�

:ĂƉĂŶ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;K���Ϳ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�̂ ƉĂƚŝĂů�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ͕�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘��
dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� >ĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝů� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ĐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ͘�

��ŚĞĂǀǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŐĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ� ŝŶ�ϮϬϭϭϰϯ͘�WĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĚƌĂǁ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�dŽŬǇŽ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ��ŚŝďĂ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ͕�ĂŶĚ�̂ ĂŝƚĂŵĂ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ďĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ƚŽ ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞƐϰϰ͘�

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ǇĞƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ĞĐůŝŶĞ�

ϰϭ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶĨŽͬĨŽŽĚͲĨĂƌŵŝŶŐͲ
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐͬŬĞǇͲƉŽůŝĐŝĞƐͬĐŽŵŵŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͲƉŽůŝĐǇͬƌƵƌĂůͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚηůĞŐĂůďĂƐĞƐ
ϰϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ �ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŝƚŝŵĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�&ƵŶĚ�;�D&&Ϳ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨŝƐŚĞƌŝĞƐͬĐĨƉͬĞŵĨĨͬ
ϰϯ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϵ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϵ͕�͞ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͟ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĐĨĞͬͺ:ĂƉĂŶ͘ƉĚĨ
ϰϰ dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�ZĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ZĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�:ĂƉĂŶ͕�:ĂƉĂŶ'Žǀ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂƉĂŶ͘ŐŽ͘ũƉͬƌĞŐŝŽŶƐͬƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵͺƌĞǀŝƚĂůŝǌĞƐͺϬϭ͘Śƚŵů



ϭϱ

ĂŶĚ� sŝƚĂůŝǌŝŶŐ� >ŽĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ͕� ŚŽƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂďŝŶĞƚ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐϰϱ͘�

Ϯ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�Θ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
Ϯ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƐůŽǁ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͕��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďǇ�ƚŚĞ ůĂƵŶĐŚ ŽĨ Ă�,ĞůƉĚĞƐŬ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ��h ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ ŚĞůƉ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂůƐŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĐŚͲŵĂŬŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ��h�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
;DŽhͿ ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ����W�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͕��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ�
ƉƵƐŚĞĚ�ďǇ�:�dZK�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�Z/d�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞϰϲ͘

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ;Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ;Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘� dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� �h� ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ;Ϯ͘ϯͿ͘� EĞǆƚ͕� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�;Ϯ͘ϰͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ĨŽƌ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�^D�Ɛ ŝŶǀŽůǀĞĚ ;Ϯ͘ϱͿ͘

ϰϱ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϵ
ϰϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘ ϰͲϭϬ



ϭϲ

Ϯ͘Ϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϯ͘ϭ��hͲ:ĂƉĂŶ ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����W

¾ dŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�dŽǇĂŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ�Ͳ WŽůĞƉŚĂƌŵĂ͕�2ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�
&ƌĂŶĐĞ�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

dŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ WŽůĞƉŚĂƌŵĂ
dŚĞ�dŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�
dŽǇĂŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬĚƌŽƉ͕� ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
x �ŶƐƵƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ
x WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
x ^ĂůĞƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ

dŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�
dŽǇĂŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞϰϳ͘�

WK>�W,�ZD�� ŝƐ� Ă� &ƌĞŶĐŚ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ĐůƵƐƚĞƌ� ƚŚĂƚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͗�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͕�EŽƌŵĂŶĚǇ�ĂŶĚ�/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�
dŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x EĞƚǁŽƌŬ�ĂĐĐĞƐƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ
x ^ƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ĞǀĞŶƚƐ
x ^ŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
x �ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
x �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ
x �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĂĐĐĞƐƐ
x �ĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐϰϴ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
�ŽͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dŽǇĂŵĂ�ďƌĂŶĚ

,ĞĂůƚŚͬDĞĚŝĐĂů
ƉƌŽĚƵĐƚƐͬ�ĞĂƵƚǇ

ϮϬϭϰ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�dŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�WK>�W,�ZD��ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�DŽh�ƐŝŐŶĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:�dZK�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�WĂƌŝƐ
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�dŽǇĂŵĂ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�:ĂƉĂŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� dŽǇĂŵĂ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƌĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŚŽƵŐŚ�

ϰϳdŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�dW��ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽǇĂŵĂͲ
ŬƵƐƵƌŝ͘ũƉͬĞŶͬĂďŽƵƚƵƐͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘Śƚŵů
ϰϴ WŽůĞƉŚĂƌŵĂ͕�DŝƐƐŝŽŶƐ�WK>�W,�ZD�͕�WŽůĞƉŚĂƌŵĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůĞƉŚĂƌŵĂ͘ĐŽŵͬůĞͲĐůƵƐƚĞƌͬ



ϭϳ

ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŽͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽŶ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐϰϵ͘

¾ <ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�,ǇŽŐŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ�Ͳ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ� >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ
dŚĞ�<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�<ŽďĞ�WŽƌƚ�
/ƐůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇϱϬ͘�

>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƌĂŶĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�
^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ͘ dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝƚŝĐƐ� ŝŶ� Ă� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�
ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
'ĞƌŵĂŶǇϱϭ͘ dŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x EĞƚǁŽƌŬ�ĂĐĐĞƐƐ
x WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ�

ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĨĨĂŝƌƐ͕����
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘

x �ĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
x ^ƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ĨĂŝƌƐ�

ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ
x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ
x DĂƌŬĞƚŝŶŐ
x �ĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ ϮϬϭϱ

ϰϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕ ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϳ
ϱϬ <ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͕�ϮϬϭϰ͗�͞<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͟
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬŽďĞ͘ůŐ͘ũƉͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƉƌŽũĞĐƚͬŝƌǇŽͬĞŶŐůŝƐŚͬŝŵŐͬŝƌǇŽƵͺĞ͘ƉĚĨ
ϱϭ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�DĞĚŝǌŝŶ͕�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝĨĞƐĐŝĞŶĐĞŶŽƌĚ͘ĚĞͬĚĞͬй�ϯй��ďĞƌͲƵŶƐͬƵŶƐĞƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘Śƚŵů



ϭϴ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ ĂŶĚ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�:�dZK�Z/d�ƉƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŽďĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;ĂĨƚĞƌ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�<ŽďĞ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌϱϮͿ͕�Ă�DŽh�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŝŵƐ ƚŽ͕�ďĞǇŽŶĚ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐϱϯ͘�

¾ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ͕�/ďĂƌĂŬŝ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ�ʹ �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͕��ĂĚĞŶͲ
tƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ
,ŝƚĂĐŚŝ� ZĞŐŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ĞŶƚƌĞ ŝƐ� Ă�
ĐŽƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�Ăŝŵ ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ� /ďĂƌĂŬŝ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ϱϰ ͘� &Žƌ�
ƚŚŝƐ͕�,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ͗

x �ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
x �ƐƐŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
x �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ
x WƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŶĞǁ
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

x �ĚƵĐĂƚŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ
x ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
x �ƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐϱϱ

�ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ ŝƐ� Ă� ĐůƵƐƚĞƌ�
ďŽĂƐƚŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŚŝŐŚͲĞŶĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ǀĞŚŝĐůĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

x KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ

x /ŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�
x DĞĚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ
x KĨĨĞƌŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ�

ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ

x ^ƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚƌĂĚĞ� ĨĂŝƌƐ͕�
ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐϱϲ

ϱϮ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�<ŽďĞ͗��ďŽƵƚ�ƵƐ͕�&�Z/�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨďƌŝͲ
ŬŽďĞ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĂďŽƵƚͬ
ϱϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕ ϮϬϭϵ�ƉƉ͘�ϳ
ϱϰ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ͕�,/d^�ǁĞďŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƚƐ͘Žƌ͘ũƉͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
ϱϱ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ͕�͞tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕͟�,/d^�ǁĞďŝƚĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƚƐ͘Žƌ͘ũƉͬĞŶͬŽǀĞƌǀŝĞǁ͘Śƚŵů
ϱϲ �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ��t͕�͞,Žǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕͟��ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ��t�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞͲďǁ͘ĚĞͬŐďͬ



ϭϵ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
&ŽƐƚĞƌŝŶŐ� ŵĂƚĐŚͲŵĂŬŝŶŐ͕�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�

/ŶĚƵƐƚƌǇ ϮϬϭϱ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

��DŽh�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

¾ EĂŐĂƐĂŬŝ��ĞũŝŵĂ�/ŶĐƵďĂƚŽƌ͕�EĂŐĂƐĂŬŝ͕�EĂŐĂƐĂŬŝ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ Ͳ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ͕�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

EĂŐĂƐĂŬŝ��ĞũŝŵĂ�/ŶĐƵďĂƚŽƌ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� :ĂƉĂŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�
^D�Ɛ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘� EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͕� ϯϮ�
ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞ ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�EĂŐĂƐĂŬŝ��ĞũŝŵĂ� /ŶĐƵďĂƚŽƌ͘� dŚĞ�
ŝŶĐƵďĂƚŽƌ�ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
EĂŐĂƐĂŬŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂŐĂƐĂŬŝ͕�
ƚŚĞ� EĂŐĂƐĂŬŝ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ƉƉůŝĞĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕�
EĂŐĂƐĂŬŝ� �ŝƚǇ͕� EĂŐĂƐĂŬŝ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ^D��
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐϱϳ͘�

^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�
^ĐŽƚƚŝƐŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŚŽƵƐĞƐ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ,ŽƵƐĞ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ^ĐŽƚƚŝƐŚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ^ĐŽƚƚŝƐŚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕� ,ŝŐŚůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� /ƐůĂŶĚƐ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�
ĂŶĚ�sŝƐŝƚ^ĐŽƚůĂŶĚ ŝŶ�>ŽŶĚŽŶϱϴ͘
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂƌĞ͗

x �ŽͲǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ
x DĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ
x KŶůŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ
x DĞŵďĞƌ�ĞǀĞŶƚƐϱϵ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬ�ŶĞƌŐǇ ϮϬϭϱ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ϱϳ ,ŝůůŚŽƌƐƚ͕�͞sŝƐŝƚ�ƚŽ�EĂŐĂƐĂŬŝ��Ͳ&>�'͕͟�,ŝůůŚŽƌƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŝůŚŽƌƐƚ͘ĞƵͬũůŝŶŬͲǁŽƌĚƉƌĞƐƐͬĞŶͬƚĂŐͬŶĂŐĂƐĂŬŝͲ
ĞŶͬ
ϱϴ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ͗�͞�ďŽƵƚ͕͟�^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŽƚůĂŶĚŚŽƵƐĞ͘ƐƉĂĐĞƐ͘ŶĞǆƵĚƵƐ͘ĐŽŵͬĞŶͬĂďŽƵƚ
ϱϵ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŽƚůĂŶĚŚŽƵƐĞ͘ƐƉĂĐĞƐ͘ŶĞǆƵĚƵƐ͘ĐŽŵͬĞŶ



ϮϬ

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚƵď�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�EĂŐĂƐĂŬŝ��ĞũŝŵĂ�/ŶĐƵďĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ǆƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�&ŝŽŶĂ�,ǇƐůŽƉ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚƵď�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂŐĂƐĂŬŝ��ĞũŝŵĂ�/ŶĐƵďĂƚŽƌ ĨŽƌ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐϲϬ͘�

¾ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ ʹ dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ
dŚĞ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�
ŚĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� Η&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�
ZĞŶĞǁĂďůĞ� �ŶĞƌŐǇ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� sŝƐŝŽŶΗ ƐĐŚĞŵĞ͘�
�ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬĚƌŽƉ͕� ƚŚĞ� �ŶĞƌŐǇ� �ŐĞŶĐǇ�
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�
ǀŽůƵŵĞ ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ϲϭ ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ďǇ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐϲϮ͘

dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚ� ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ ďŽĂƐƚƐ� Ă�
ĚĞŶƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ͘
dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ�'ĞƌŵĂŶǇΖƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ��ůŝŵĂƚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>Ăǁ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ
ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϱϬ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϴϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϵϵϬϲϯ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ͕� ŚŽƐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ĨĂŝƌƐ͕�
ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬ�ŶĞƌŐǇ ϮϬϭϰ

ϲϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕ ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϴ
ϲϭ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͕͟
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ůŐ͘ũƉͬƐŝƚĞͬŵŽǀŝĞͲŶŽǁͲĞŶŐůŝƐŚͬĐŚͲĞͲƌĞŶĞǁĂďůĞͲ
ĞŶĞƌŐǇ͘Śƚŵů
ϲϮ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�͞�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�
WƌŽũĞĐƚ�͕͞�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϰ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ũƉͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬĞŶŐͬĐŚĂůůĞŶŐĞͬϬϬϭͬ
ϲϯ EZt͘/ŶǀĞƐƚ͕�ϮϬϭϳ͘���ŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ
&ĂĐƚƐ͘�&ŝŐƵƌĞƐ͕�͞�ŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ�͕͞ ƉƉ͘�Ϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŐŝŽŶ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬͺĚĂƚĂďĂƐĞͬͺĚĂƚĂͬĚĂƚĂŝŶĨŽƉŽŽůͬ�ŶĞƌŐǇͺŝŶͺEŽƌƚŚͺZŚŝŶĞͲ
tĞƐƚƉŚĂůŝĂͺ&ĂĐƚƐͺ&ŝŐƵƌĞƐ͘ƉĚĨ



Ϯϭ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

&ƌŽŵ�ϮϬϭϰ ŽŶǁĂƌĚƐ͕� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�EŽƌƚŚ� ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ� ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��Ŷ�DŽh�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ƚĂŬĞ� ƚƵƌŶƐ� ŝŶ�ŚŽƐƚŝŶŐ� ĨĂŝƌƐ ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŵŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐϲϰ͘

¾ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ�ʹ �ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐн�͕��h

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ

KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ �ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐн
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�Ă�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂĐĂĚĞŵŝĂͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂůůĞĚ�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�>ŝĨĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ� KƐĂŬĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂůͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗

x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
x �ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů�

ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ
x ZĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ
x EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�
x dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ
x WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐϲϱ

dŚĞ��ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐ͛�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ�ďǇ�
�ŝŽĐĂƚ� ;�ĂƚĂůŽŶŝĂͿ͕� �ŝŽD� ;�ĂǀĂƌŝĂͿ͕� �ŝŽWŵĞĚ�
;WŝĞĚŵŽŶƚͿ�ĂŶĚ�>ǇŽŶďŝŽƉŽůĞ ;�ƵǀĞƌŐŶĞ�ZŚŽŶĞͲ
�ůƉĞƐͿ͕�ŚĂƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
^D�Ɛ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐн ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗

x DĂƌŬĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

x 'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ůŽĐĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

x DĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞͬĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐϲϲ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ^ĞĐƚŽƌ zĞĂƌ
DĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ͕�

>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ ϮϬϭϲ

ϲϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕ ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϴ
ϲϱ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�͞�ďŽƵƚ�ƵƐ͕͟�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƐĂŬĂͲďŝŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬĂďŽƵƚͲ
ƵƐͬ
ϲϲ �ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐ͕�͞ďŝŽyĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^D�Ɛ�ʹ �Ăůů�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͟�
�ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝŽǆĐůƵƐƚĞƌƐ͘ĞƵͬ



ϮϮ

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĨĂĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�^ŝŶĐĞ�:ĂƉĂŶ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ��h�^D�Ɛ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
�ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐн�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ŐƌĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ �K^D���ůƵƐƚĞƌ�'Ž�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ĂŶ�
DŽh�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶůǇ ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐϲϳ͘�

ϲϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭϲ



Ϯϯ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �hͲ:ĂƉĂŶ ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘�̂ ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿ ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�

:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��h�
:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ���E�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘ dŚĞ��h�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����W ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DŽŶŝƚŽƌ�
WůƵƐ�;Z/D�WůƵƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ���͘�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂďůĞ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ� �h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
�hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͗

EƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

EƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

EƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ůƵƐƚĞƌƐ �h ϴϯ Ϯϴ ϭϮ
:ĂƉĂŶ Ϯϵ ϴ ϱ

ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �h ϭϳϬ Ϯϰ ϱ
:ĂƉĂŶ ϭϰ ϯ Ϯ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ �h Ϯ Ϭ Ϭ
:ĂƉĂŶ Ϯ ϭ ϭ

ZĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ

�h ϮϬϱ Ϯϵ ϳ
:ĂƉĂŶ Ϯϯ Ϯ Ϭ

�ŚĂŵďĞƌƐ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

�h ϰϱ ϭϭ Ϯ
:ĂƉĂŶ Ϭ Ϭ Ϭ

dŽƚĂů �h ϱϬϱ ϵϮ Ϯϲ
:ĂƉĂŶ ϲϴ ϭϰ ϴ

dĂďůĞ�ϭ͗ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͕�Ϯϴ͕Ϯϲй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ϱϳ͕ϭϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϭ͕ &ŝŐƵƌĞ ϭ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ
ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌĂĨƚĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�



Ϯϰ

dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�
�h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�Žƌ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ͘�

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

ϳϬ

ϴϬ

ϵϬ

ϭϬϬ

�h�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

zĞƐ EŽ

�ůƵƐƚĞƌƐ ZĞŐŝŽŶƐ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

�ůƵƐƚĞƌƐ WƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ



Ϯϱ

�ŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�Ϯϲ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ϴ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�ϰ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ ĂŶĚ�ϭϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ ĞŶƚŝƚǇ͘�DŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ &Žƌ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�

�ŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�ϴ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ �hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ϱ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
�h�ĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĚ�ϯ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� �h� ĞŶƚŝƚǇ͘� DŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŽǁ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�&Žƌ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�
ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�

ZĞŐŝŽŶƐ �ůƵƐƚĞƌƐ KƚŚĞƌ

WƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �ůƵƐƚĞƌƐ KƚŚĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ



Ϯϲ

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ϲ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�Ăůů ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ :ŽŝŶƚ�ZΘ� ƉƌŽũĞĐƚƐ
Ϯ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ϯ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ϰ͘ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϱ͘ �ĞůĞŐĂƚŝŽŶ ǀŝƐŝƚƐ
ϲ͘ �ƵůƚƵƌĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ ŬŝŶĚƐ�ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ͕�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ƚŽ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘�

�ŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�Ϯϲ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ϵ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶƚ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ϭϵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ
ŝŶ ďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ϭϱ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ϰ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ͕�
ϯ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂƌĞ ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�

�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ϴ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ��h�ĞŶƚŝƚǇ͕�ϰ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶƚ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ϲ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ϰ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ϭ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ͕�ϭ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��



Ϯϳ

�ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
�h� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŽŶŐŽŝŶŐ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

:ŽŝŶƚ�ZΘ� �ƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ �ĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ �ƵůƚƵƌĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

:ŽŝŶƚ�ZΘ� �ƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵĞƌĐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ �ĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ �ƵůƚƵƌĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ĞŶƚŝƚǇ



Ϯϴ

�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ ϲϲ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ϴϯ͘ϯϯй ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐͬĐůƵƐƚĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ϲ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŶŽŶĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��h�ƌĞŐŝŽŶƐͬĐůƵƐƚĞƌƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�hŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ��h�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�:ĂƉĂŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ ^D�Ɛ͘�hŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͘

�ŽƚŚ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ �hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�/Ŷ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ �hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�
Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͘� ^ƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŚĂƐ� ĐĞĂƐĞĚ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ŚĂĚ� ƐƚŽƉƉĞĚ Žƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ƚŝŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘� KŶĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��



Ϯϵ

Ϯ͘ϯ �ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ
�Ɛ ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ ƌĂƌĞ ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗

ϭ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ƌĞŐŝŽŶͬƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

Ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ƌĞŐŝŽŶͬƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͗�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��h�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ��h Žƌ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ
ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͗

x �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ͕� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

x ��ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
x ^D�Ɛ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ϭ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ϲ�
ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

KƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��h�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�^D�Ɛ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĚƌŝǀĞƌƐ͕� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^D�Ɛ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕ ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�



ϯϬ

Ϯ͘ϯ͘ϭ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ʹ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ŶĞƌŐǇ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ǁŝƚŚ� Dƌ͘� <ŽůũĂ� ,ĂƌĚĞƌƐ͕� DƐ͘� �ƌŝƚƚĂ� WƵĐŚĞƌƚ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� dƌĂĚĞ� �ŝǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ
^ĞŶĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶͲ
ƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ

,ĂŵďƵƌŐ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ^ĞŶĂƚĞ͘�/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�
ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨĞĚĞƌĂů� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ϲϴ ͘ dŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ,ĂŵďƵƌŐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶ�ĂƌĞĂ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐϲϵ͘

dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĨĨĂŝƌƐ͕�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ &ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇϳϬ͘�dŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞΖƐ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŝƚ ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�,ĂŵďƵƌŐΖƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ� ůŽŽŬƐ� ĂĨƚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞŶĂƚŽƌΖƐ�ƚƌŝƉƐ�ĂďƌŽĂĚϳϭ͘ dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�^D�Ɛ͕�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

�ďŽƵƚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ

ϲϴ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞^ĞŶĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕͟ ���ǁĞďƐŝƚĞ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬƐĞŶĂƚĞͲĨƌĞĞͲĂŶĚͲ
ŚĂŶƐĞĂƚŝĐͲĐŝƚǇͲŚĂŵďƵƌŐ
ϲϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟ ���
ǁĞďƐŝƚĞ͗�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂůͲĂƵƚŚŽƌŝƚǇͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲĂĨĨĂŝƌƐͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲĂŶĚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϳϬ&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͗�͞tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕��ƵƘĞŶͲ͕�
�ŐƌĂƌͲƵŶĚ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͟�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬďǁǀŝͬĂŵƚͲǁͬ
ϳϭ ϳϭ&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͗�͞^ƚƌĂƚĞŐŝĞ��ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͟�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
,ĂŵďƵƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬďǁǀŝͬǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐďĞŚŽĞƌĚĞͲĂƵƐƐĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͬ



ϯϭ

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ĂƐƚ� :ĂƉĂŶ� �ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵƚƵƌĞ͘ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ ŶĞǁ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚϳϮ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:�dZK͛Ɛ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽŽů͕�
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�>ŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ŶĞƌŐǇ͘�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ŵĂũŽƌ�ΗƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐΗ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� hƚƐƵŬƵƐŚŝŵĂ� EĞǆƚ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� DĞĚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ� WƌŽũĞĐƚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚŝĐƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� �ŽĂƐƚ� ^ĐŚĞŵĞ� ďǇ�D�d/ϳϯ ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ�
ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ ϳϰ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;�/^dͿ͕� ĂŶ� ĂĐĂĚĞŵǇ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ƵƉƉŽƌƚ
WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ďǇ�D�yd͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘��ŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞ�KƐĂŬĂ�ĐŝƚǇ͕�dŽŬǇŽ�ĐŝƚǇ͕�<ŽďĞ�ĐŝƚǇ͕�,ǇŽŐŽ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕��ŚŝďĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕� �ŶĞƌŐǇ� �ŐĞŶĐǇ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕�D�d/͕� E��K͕�D>/d� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĂŬƵƌĂ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�DŽhƐ�Žƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐŝŐŶ�DŽhƐ�;Žƌ� ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶͿ�ǁŝƚŚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶ͕�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�DŽhƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�Žŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨĂĐƚĨŝŶĚŝŶŐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ƚŽ�dŽŬǇŽ ƌŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�D�d/͕�
E��K�ĂŶĚ�d�W�K͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐŝĚĞ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�
,ĂŵďƵƌŐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ,ĂŵďƵƌŐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ĨƌƵŝƚĨƵů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ� :ĂƉĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂĚ�Ă�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�,ĂƌĚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƚƌƵƐƚŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶƐ ŚĂǀŝŶŐ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂůƌĞĂĚǇ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�dŽŬǇŽ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ŬĞƉƚ�ĐůŽƐĞ�

ϳϮ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͕͟�
&ƵŬƵŚƐŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ůŐ͘ũƉͬƐŝƚĞͬŵŽǀŝĞͲŶŽǁͲĞŶŐůŝƐŚͬĐŚͲĞͲƌĞŶĞǁĂďůĞͲ
ĞŶĞƌŐǇ͘Śƚŵů
ϳϯ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬĨƵŬƵƐŚŝŵĂͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϳϰ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͟



ϯϮ

ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ďĞŐĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶ�DŽh�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ
ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞǀĞů͘�

dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ,ĂŵďƵƌŐ� ĂŶĚ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ůŽĐĂů�^D�Ɛ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ�^D�Ɛ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŵĞĞƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƉůĂŶ�ĨĂĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�KĨƚĞŶ͕�
^D�Ɛ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŚƵŵĂŶ� ƌĞĐŽƵƌƐĞƐ ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͘� dŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ� ĨĂƐƚ�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ůĂĐŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�̂ D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽŶ�'ĞƌŵĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵǇŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�DƐ͘�WƵĐŚĞƌƚ�ĂĚĚĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĨĂĐĞ�
ƐŽŵĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĨƌƵŝƚĨƵů ĂƐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǇĞƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨĂĐĞ�ĨŝĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŝŶůǇ� ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚŝƐ͕�ĂƐ�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�h^͕�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚŝƐ� ůĞĂǀĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ��h�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

�ĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�
,ĂƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽƉĞŶ�ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�,ĂƌĚĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�



ϯϯ

ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ďĞƚƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ŐĞŽƉŽůŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘



ϯϰ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ŝŽD͕�'ĞƌŵĂŶǇ Ͳ KƐĂŬĂ��ŝŽ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�DƐ͘�DĂƌŝĂ�>ĂŵŽƚƚŬĞ͕��ŚĂŝƌǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ��ŝĐŽůů��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�
�ŝĐŽůů� 'ŵď,͕�'ĞƌŵĂŶǇ ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� �ŝŽD� ĂŶĚ� KƐĂŬĂ� �ŝŽ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ^D�� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ďƵŝůĚƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �ŝŽD͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�ĐůƵƐƚĞƌͲ:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�ďŽƵƚ��ŝĐŽůů�'ŵď,

�ŝĐŽůů�ŝƐ�ĂŶ�^D��ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽD��ůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂǀĂƌŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƉƌĞͲĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƌƵŐ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�DĞĚŝĐŝŶĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͘

dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĚƌƵŐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ůĞĂĚ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌΖƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘

�ŝĐŽůů�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵŽůĞĐƵůĞ�ĚƌƵŐͲůŝŬĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĞŶĚĞŵŝĐ��ƐŝĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚƌƵŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�ůŝŬĞ�
ƉůĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉůĂŶƚƐͿ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ǁŚŽůĞ�ĐĞůů͕�ǁŚŽůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŚŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚͲ
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐĞƚͲƵƉƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽƚĞŝŶͲƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�&Z�dͲƌĞĂĚͲŽƵƚͿϳϱ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ďŝŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

�ŝĐŽůů�'ŵď, ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ƐĞƚ� ƵƉ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝŽD� ĐůƵƐƚĞƌ͘� dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ�
ĂƌĞ��ŝĐŽůů 'ŵď, ;WůĂŶĞŐŐͿ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƚĠ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�ĞƌůŝŶͿ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ĂƌĞ�
�s/�:ĂƉĂŶ�;&ƵŬƵƐŚŝŵĂͿ�ĂŶĚ�̂ ŚŽǁĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;dŽŬǇŽͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽD͕�Ă�ďŝŽƚĞĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ��ĂǀĂƌŝĂŶ ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ĞƚĐϳϲ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ϳϱ�ŝĐŽůů�'ƌŽƵƉ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬďŝĐŽůůͬ
ϳϲ �ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DƵŶŝĐŚ�Θ��ĂǀĂƌŝĂ͗�͞EĞƚǁŽƌŬ͕͟��ŝŽD�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲďŝŽŵͬŶĞƚǁŽƌŬ͘Śƚŵů



ϯϱ

ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ŝŽD͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽD�ĐůƵƐƚĞƌ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ� ůĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�DŽh ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ͕�:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ��ŝĐŽůů�'ŵď, ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�h^��ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ��ŝĐŽůů�'ŵď, ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ��ŝĐŽůů�'ŵď, ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�
DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ��ŝŽD� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă� ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� �ŝŽD� ĂůƌĞĂĚǇ� ǁĂƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�KƐĂŬĂ��ŝŽ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϴ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ŝĐŽůů�
'ŵď, ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� hƉŽŶ� ƚŚĞ ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ďǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�D�&Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ��ŝĐŽůů�
'ŵď, ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ĂďŝŶĞƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��D�&�ǁĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϴ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌĞĂ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ͕�
ŐůŽďĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐϳϳ͘ ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ��ŝŽD�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͕��ŝĐŽůů�'ŵď, ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�
ĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƵƐĞĨƵů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŚŝƉ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ Ă�ƚǁŝŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� DƐ͘� >ĂŵŽƚƚŬĞ͕� �ŝĐŽůů 'ŵď, ĚŝĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝƚƐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ��ŝŽD ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇĞƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
�ŝŽD�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�

ϳϳ &ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͗�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕͟��D�&�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵďĨ͘ĚĞͬĚĞͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞͲϮϲϵ͘Śƚŵů



ϯϲ

ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽD͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ ƐƉĞŶƚ�ƐŽ�
ĨĂƌ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ� ƐƉĞŶƚ�ďǇ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ� ƐŝĚĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ĨŽƌ��ŝĐŽůů�'ŵď,� ƚŽ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů� ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘�DƐ͘�
>ĂŵŽƚƚŬĞ� ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ƚŽŽŬ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� Ă� ϮͲĚĂǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;�/dͿ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĨƵů�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ��ŝĐŽůů�'ŵď,�ĨĂĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐĞĞƐ� ŵĂŶǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ĂƐ�DƐ͘�>ĂŵŽƚƚŬĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚŽƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͘���



ϯϳ

�ŝŽD͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ʹ <ĂǁĂƐĂŬŝ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�>ŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ� � Dƌ͘� EĂĞŬƵƌĂ͕� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� DĂŶĂŐĞƌ� ŽĨ� <ĂǁĂƐĂŬŝ� �ŝƚǇ� �ŽĂƐƚĂů� �ƌĞĂ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͖�Dƌ͘�<ŽŶŽ͕�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŚŝĞĨ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ͬ�sŝĐĞ�WƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�EĞǁ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ� ͖�ĂŶĚ�D͘�<ŝĚĞƌĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�<ĂǁĂƐĂŬŝ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�EĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝŽD�ĂŶĚ�<ĂǁĂƐĂŬŝ <ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ͘�

�ďŽƵƚ�<ĂǁĂƐĂŬŝ��ŝƚǇ��ŽĂƐƚĂů��ƌĞĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ĂŶĚ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ

<ĂǁĂƐĂŬŝ� �ŝƚǇ ŚĂƐ� ůŽŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� :ĂƉĂŶΖƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇϳϴ͘�

dŚƌŽƵŐŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŚĞ� <ĂǁĂƐĂŬŝ� �ŝƚǇ� �ŽĂƐƚĂů� �ƌĞĂ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ϭͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϮͿ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ďĂƐĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ͕� <ĂǁĂƐĂŬŝ� �ŝƚǇ� �ŽĂƐƚĂů� �ƌĞĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ��ŽĂƐƚĂů�sŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵϳϵ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�dŽŬǇŽ�ĂƌĞĂ͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ��ŝƚǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂ� ǁŝůů� ďĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞϴϬ͘�

<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ZΘ� ŝŶ�ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ�
ŽĨ ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽŶŽŵĂĐŚŝ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ॓Ɛ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŐůŽďĂů ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝĞůĚƐ͘ <ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐϴϭ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďŝŽƚĞĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ͘

�ďŽƵƚ��ŝŽD

ϳϴ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗�͞ᅜ㝿ᡓ␎ᣐⅬᩚࡢഛ͕͟�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬƐŚŝƐĞŝͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬϱϳͲϭͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬ͘Śƚŵů
ϳϵ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗ ͞⮫ᾏ㒊͕ࣥࣙ͟ࢪࣅ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬϱϵϬͬƉĂŐĞͬϬϬϬϬϬϵϲϲϬϳ͘Śƚŵů
ϴϬ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗�͞sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽĂƐƚĂů��ƌĞĂ�Ͳ dŚĞ�/ĚĞĂů�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�<ĂǁĂƐĂŬŝ��ŽĂƐƚĂů��ƌĞĂ�ʹ͕͞
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬϱϵϬͬĐŵƐĨŝůĞƐͬĐŽŶƚĞŶƚƐͬϬϬϬϬϬϵϲͬϵϲϲϬϳͬƉĂŶĨͲĞŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨ
ϴϭ <ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ͗�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕͟�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ǁĞďƉĂŐĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝŶŐͲ
ƐŬǇĨƌŽŶƚ͘ũƉͬĞŶͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲĞŶͬ



ϯϴ

�ŝŽD͕�Žƌ��ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚ��ůƵƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŵď,͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϳϬ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŵĂŝŶůǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�DƵŶŝĐŚ͘� dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͛Ɛ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĨŽƌ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�̂ D�Ɛ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�^D�Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬϴϮ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

<ĂǁĂƐĂŬŝ� ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ĐůƵƐƚĞƌ��ŝŽD�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�DŽh� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�EĂĞŬƵƌĂ͕�Dƌ͘�<ŽŶŽ�ĂŶĚ�Dƌ͘�<ŝĚĞƌĂ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĂƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝƐ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘��ůƐŽ͕ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� <ĂǁĂƐĂŬŝ� ĐŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��h�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌŽŵ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚŝĞƐ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ� ,ĂŶĞĚĂ� ĂŝƌƉŽƌƚ͕� dŽŬǇŽ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� zŽŬŽŚĂŵĂ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� Ă�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƚŽ� <ŝŶŐ� ^ŬǇĨƌŽŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� dŚĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂǁĂƐĂŬŝ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ��ŝŽD�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϳ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ƚŽ��ŝŽD�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�
ĐŝƚǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ��h�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��h͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ� :ĂƉĂŶ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�'ĞƌŵĂŶ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŚĂĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďǇ� ƚŚĞ� �D�&͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĞƚĐ͘�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝŽD�ǁĂƐ ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŝŽĐŽŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŝŽD�ƐŚŽǁĞĚ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ��ŝŽD�ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�EĂĞŬƵƌĂ͕�Dƌ͘�<ŽŶŽ�ĂŶĚ�Dƌ͘�
<ŝĚĞƌĂ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŝŽD�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�KƐĂŬĂ͕�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ƚŽ��ŝŽD�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕��ŝŽD�ŵĂĚĞ�Ă�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�hƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝŽD�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�DŽh͘�dŚŝƐ�
DŽh�ŚĂĚ�Ă�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�Ă�ŶĞǁ�DŽh�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�DŽh�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�

ϴϮ �ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DƵŶŝĐŚ�Θ��ĂǀĂƌŝĂ͗�͞WƌŽĨŝůĞ�sŝƐŝŽŶΘDŝƐƐŝŽŶ͕͟��ŝŽD�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲďŝŽŵͬƉƌŽĨŝůĞͲǀŝƐŝŽŶͲĂŶĚͲŵŝƐƐŝŽŶ͘Śƚŵů



ϯϵ

ŽĨ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�DŽh�ŽĨ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƐŝĚĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁƐ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ��ĂǀĂƌŝĂŶ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<ĂǁĂƐĂŬŝ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ ĨŽƌ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�
�ĂǀĂƌŝĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�EĂĞŬƵƌĂ͕�Dƌ͘�<ŽŶŽ�ĂŶĚ�Dƌ͘�<ŝĚĞƌĂ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ďǇ� <ĂǁĂƐĂŬŝ� ĂŶĚ� �ŝŽD͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� <ŝŶŐ� ^ŬǇĨƌŽŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ^D�Ɛ ĂŶĚ� ǀĞŶƚƵƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĨŽĐƵƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�EĂĞŬƵƌĂ͕�
Dƌ͘� <ŽŶŽ� ĂŶĚ�Dƌ͘� <ŝĚĞƌĂ͘� �ǀĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ^D�Ɛ� ĂŶĚ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽŽ�ƌŝƐŬǇ͘�

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ�Dƌ͘� EĂĞŬƵƌĂ͕�Dƌ͘� <ŽŶŽ� ĂŶĚ�Dƌ͘� <ŝĚĞƌĂ ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĞůƉƐ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�<ŝŶŐ�
^ŬǇĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ͘�WĞƌŚĂƉƐ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ� <ŝŶŐ� ^ŬǇĨƌŽŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌƐĞĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽŽ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘����



ϰϬ

�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ͕�^ƉĂŝŶ�Ͳ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ŶĞƌŐǇ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� Dƌ͘� DĂƌĐŽƐ� ^ƵĄƌĞǌ� 'ĂƌĐŝĂ͕� WƌŽũĞĐƚ� DĂŶĂŐĞƌ� ŽĨ� �ĂƐƋƵĞ� �ŶĞƌŐǇ� �ůƵƐƚĞƌ͕� ^ƉĂŝŶ ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ�
�ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͘�

�ďŽƵƚ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ

dŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚŽƵŐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĚƌŝǀĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�
dŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŝĞůĚƐ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϳϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ�̂ ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ďŽĚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘�

dŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌƐ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ũŽŝŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝƚƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ� ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ůƐŽ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�
ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ͘�
dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉƐ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌϴϯ͘�

�ďŽƵƚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĂƐƚ�:ĂƉĂŶ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ ŝŶ�ϮϬϭϳ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ŐŽĂůϴϰ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ũŽŝŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ;ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇ� ƚŽƵƌƐͿ͕� ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͘��Ɛ� ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂĐĂĚĞŵŝĂͲ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬϴϱ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�

ϴϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�͞�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�;�ůƵƐƚĞƌ�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂͿ͕͟����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬďĂƐƋƵĞͲĞŶĞƌŐǇͲĐůƵƐƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌͲĚĞͲĞŶĞƌŐй�ϯй��Ă
ϴϰ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͟
ϴϱ �ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͗�͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͘�&h<h^,/D�͕͟ �ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
&h<h^,/D��ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇͲĂŐĞŶĐǇͲĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ĐŽŵͬĞŶͬǀŝƐŝŽŶͬηƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϬϮ



ϰϭ

ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ�
�ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

Dƌ͘�̂ ƵĂƌĞǌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŝƐ�ƌĂƌĞ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�
^ƉĂŝŶ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƵŶƵƐƵĂů͘�

dŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�DŽh ǁŝƚŚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŐĞŶĐǇ ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŝĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�
ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŽh�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
�ƌĂŶƚǆĂ�dĂƉŝĂ�ƚŽ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϴ͕�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ�ĂŶĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚĂĨĨ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͕�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ϱ͘Ϭ� ƐĞĐƚŽƌƐ ϴϲ ͘� �� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ� ůĂƚĞƌ͕� ĞĂƌůǇ� ϮϬϭϵ͕ Ă� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ� �ŶĞƌŐǇ� �ŐĞŶĐǇ͕� Ă� ǇŽƵŶŐ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� �ĂƐƋƵĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� �ĂƐƋƵĞ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� hƉŽŶ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� >ĂƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� �ŶĞƌŐǇ� �ŐĞŶĐǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ�
�ĂƐƋƵĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� ĂŐĂŝŶ� ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ĂƐƋƵĞ� �ŶĞƌŐǇ� �ůƵƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� �ŶĞƌŐǇ� �ŐĞŶĐǇ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǁŝŶĚ͕�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�Ă�DŽh�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝůĞ� ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ��ĂƐƋƵĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DŽh�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ͘��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
�ůƵƐƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘�dŚƵƐ�ĨĂƌ͕�ŶŽ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ZΘ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�
ĨĂƌ͕�ďƵƚ�Dƌ͘�̂ ƵĂƌĞǌ�'ĂƌĐŝĂ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�

ϴϲ >Ă�sĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͗�͞'ŽďŝĞƌŶŽ�sĂƐĐŽ�ĚĂƌĄ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĞŶ�:ĂƉſŶ�ΗůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚΗ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ǀĂƐĐĂ͕͟�
ůĂƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŽŶ ϮϭͬϭϬͬϮϬϭϴ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͘ĐŽŵͬůŽĐĂůͬƉĂŝƐǀĂƐĐŽͬϮϬϭϴϭϬϮϭͬϰϱϮϰϲϭϯϭϵϰϰϳͬŐŽďŝĞƌŶŽͲǀĂƐĐŽͲĚĂƌĂͲĂͲĐŽŶŽĐĞƌͲĞŶͲ
ũĂƉŽŶͲůĂͲĐĂůŝĚĂĚͲǇͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚͲĚĞͲůĂͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂͲǀĂƐĐĂ͘Śƚŵů



ϰϮ

ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐĞƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƋƵĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞĂƐŝĞƌ͘�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘�



ϰϯ

KƌŐĂŶŝĐ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ ^ĂǆŽŶǇ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ� Ͳ zĂŵĂŐĂƚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� KƌŐĂŶŝĐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�dĂƚƐƵŚŝƌŽ�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�zhͲ&/���ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�:ĂƉĂŶ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�K�^�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ĂŶĚ�zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� /EK�>�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� &ůĞǆŝďůĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� :ĂƉĂŶͲ'ĞƌŵĂŶǇ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĂů�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ;zhͲ&/�Ϳ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ůŽŶŐ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ� zĂŵĂŐĂƚĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ^ĂǆŽŶǇ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�

�ďŽƵƚ�zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ ;/EK�>Ϳ

dŚĞ�zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�;/EK�>Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ŐŽĂů� ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĂͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ƚŚƵƐ� ĂŝŵƐ� ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ� ŐůŽďĂů� ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ ǀĂƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�Ăƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ ĨƌŽŵ�Ă�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� /EK�>�ŚĂƐ�Ă� ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘�/EK�>�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŶĂŵĞůǇ�
ϭͿ� ŽƌŐĂŶŝĐ� �>� ;K>��Ϳ͕� ϮͿ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌƐ� ;Kd&dƐͿ͕� ϯͿ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐ� ;KWsƐͿ͕� ϰͿ� ĨůĞǆŝďůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ĨůĞǆŝďůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͕�ŐĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ĨůĞǆŝďůĞ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͕�ϱͿ�ŝŶŬũĞƚƐ�ĂŶĚ�ϲͿ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘��Ɛ�
Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�/EK�>�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĨŝĞůĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ZΘ���ĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�:ĂƉĂŶϴϳ͘�

�ďŽƵƚ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ ;K�^Ϳ

KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ ;K�^Ϳ ŝƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�^ĂǆŽŶǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ^ĂǆŽŶǇ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ��ƌĞƐĚĞŶ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ZΘ��ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯϵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ϭϲ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ dŚĞ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƚƐ ŵĞŵďĞƌƐ� Ă� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ƐǇŵƉŽƐŝĂ͕� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ^D�Ɛ͕� ƉůĂĐŝŶŐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ϴϳ /EK�>�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͗�͞�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕͟�/EK�>�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶŽĞů͘Ǉǌ͘ǇĂŵĂŐĂƚĂͲƵ͘ĂĐ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀͲĐĞŶƚĞƌͬ



ϰϰ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϴϴ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�^ĂǆŽŶǇ�ĂŶĚ�zĂŵĂŐĂƚĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�
dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�zĂŵĂŐĂƚĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĞĂ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘��ŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� D�yd� ĂŶĚ� D�d/� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�zĂŵĂŐĂƚĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
�ůƵƐƚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ďǇ��D�& ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ� ƚŚĞ�Z/d�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ� :�dZK ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐŽĂů� ƚŽ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ� zĂŵĂŐĂƚĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ^D�Ɛ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƌĞ�K�^ ĂŶĚ�zĂŵĂŐĂƚĂ� &ůĞǆŝďůĞ�KƌŐĂŶŝĐ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�WƌĂĐƚŝĐĂů� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ;zhͲ&K�Ϳ͕�ǁŝƚŚ� zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĐŽƌĞ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^ĂǆŽŶǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůƵƐƚĞƌ�
zŽŶĞǌĂǁĂ� ĨŽƌ� EĞǁ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ƌĞĂƚŝŽŶ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� K�^� ĂŶĚ�
zĂŵĂŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

zhͲ&/��ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůĞǆŝďůĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�:ĂƉĂŶͲ'ĞƌŵĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĂů�
hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� �ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͕� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ůĞĚ� ďǇ /EK�> ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� K�^� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇϴϵ ͘� dŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ĂƐ�/EK�>�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�K�Ɛ�ǁĞƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�/EK�>�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ďƵƚ�K�^�;Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ �D�& ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�
ďǇ�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϬ ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů� ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�DŽhƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ůĞǀĞů ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ůĞǀĞů ;/EK�>�ĂŶĚ�K�^Ϳ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĞǀĞů͘ dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ͛Ɛ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��D�&͘�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�/EK�>�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�K�^�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
;ĨůĞǆŝďůĞͿ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�/EK�>�ĂŶĚ�K�^�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉƵůƐĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŶĂŶŽƚĞĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�dŽŬǇŽ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
�ƌĞƐĚĞŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐŬǇƉĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�

ϴϴ K�^�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ͗�͞�K�^�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕͟�K�^�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞƐͲŶĞƚ͘ĚĞͬĞŶͬĂďŽƵƚͲŽĞƐͬ
ϴϵ zhͲ&/� &ůĞǆŝďůĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�:ĂƉĂŶͲ'ĞƌŵĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĂů�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͗�
͞�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�zhͲ&/�͕͟�zhͲ&/��ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶŽĞů͘Ǉǌ͘ǇĂŵĂŐĂƚĂͲƵ͘ĂĐ͘ũƉͬǇƵͲĨŝĐͲĞŶͬǇƵͲĨŝĐͬ



ϰϱ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ďǇ� Dƌ͘ �ŽŵŝŶŝŬ�
'ƌŽŶĂƌǌ͕�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�K�^�ĂŶĚ�ŽǁŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘��

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞǀĞů ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͘�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĐĐƵƌ͕�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞŵ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Dƌ͘� dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ�ĂƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǁŚǇ� ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŶŽƚ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͘� tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� Dƌ͘ dĂŬĂŚĂƐŚŝ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƉŽƐĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ ŽŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐŝĚĞ ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�zhͲ&/�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐĞĚ͕�Dƌ͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ� ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂďŽƵƚ�zhͲ&/��ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ŽŶ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�/EK�>�ĂŶĚ�K�^�ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ ůŝŬĞ�ĂŐŝŶŐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Dƌ͘� dĂŬĂŚĂƐŚŝ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŚŝƐ� ŚŽƉĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�D�yd͕�D�d/͕� :^d� ĂŶĚ�E��K�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŐƌŽƵƉͲƚŽͲŐƌŽƵƉ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�zhͲ&/�͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�



ϰϲ

WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�Ͳ EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;EW�Z�Ͳ:Ϳ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Dƌ͘�WĞƚĞƌ�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͕�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WŽǁĞƌ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;EW�Z�Ͳ:Ϳ͕�:ĂƉĂŶ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ

dŚĞ��ĂǀĂƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ dŚĞ�ǀĂƐƚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ũŽďƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�Ă�ŬĞǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂ� ƌĞŐŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ũŽŝŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐϵϬ͘�

dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� WŽǁĞƌ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� Ğ͘s͘� ;��W�Ϳ͕� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĚƌŝǀĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉŽǁĞƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;EW�Z�Ͳ:Ϳ

dŚĞ�EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ� :ĂƉĂŶ� ;EW�Z�Ͳ:Ϳ ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ŽƉĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ� /�d�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐĐĂůĞϵϭ͘��ĐĂĚĞŵŝĂ�ŵĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ� ƌŽĂĚͲŵĂƉƉŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ZΘ�� ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŽƉĞŶůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŝƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲĂŶĚ�ƉƌĞͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�

ϵϬ �ůƵƐƚĞƌ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ��ĂǇĞƌŶ͗�͞WKt�Z��>��dZKE/�^͕͟��ůƵƐƚĞƌ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ��ĂǇĞƌŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌͲ
ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬĞŶͬĐůƵƐƚĞƌͬƉŽǁĞƌͲĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐͬ
ϵϭ EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�͞sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�EW�Z�Ͳ:�͕͞�EW�Z�Ͳ:�
ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĞƌĐͲũ͘Žƌ͘ũƉͬŚŽŵĞͺĞŶͬ



ϰϳ

ŐŽĂů�ŽĨ�EW�Z�Ͳ:�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϵϮ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;EW�Z�Ͳ:Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƌĂƌĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͕�'ĞƌŵĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶ�ĂƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ŽĨĨ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�
ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘�

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĨŝĞůĚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Dƌ͘� ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� :ĂƉĂŶ� ŚĂƐ� Ă� ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƉŽǁĞƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�EW�Z�Ͳ:�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ůƵƐƚĞƌ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
�&DZ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�͘�dŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
��W��ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�EW�Z�Ͳ: ĂůƌĞĂĚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�EW�Z�Ͳ:�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŝƚŚ� ^ŝĞŵĞŶƐ� �'�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W�͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬĚƌŽƉ͕� ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ŵďĂƐƐǇ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�D�yd�ĂŶĚ�
E��K�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐŝĚĞ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶ�DŽh ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�EW�Z�Ͳ:�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�DŽh�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ůĂƐƚƐ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϰ͘�

dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ͕ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞŵĂŝŶůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĨƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ͕�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ� ZΘ�� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ZΘ��ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ďŽƚŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ�
ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĞůů�ƐŽ�ĨĂƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƚĞĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KƐĂŬĂ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
KĨƚĞŶ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͛Ɛ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�

ϵϮ EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�͞WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�EW�Z�Ͳ:͕͞�
EW�Z�Ͳ:�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĞƌĐͲũ͘Žƌ͘ũƉͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͺĞŶͬ



ϰϴ

ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͘ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌƐ͘ �ĚĚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ĂƐ�Dƌ͕͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌŝƐĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�EW�Z�Ͳ:�ǁĂƐ�Ă�ďƌĂŶĚͲŶĞǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ͘��

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Dƌ͘�ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Dƌ͘� ZĞĐŚďĞƌŐĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘



ϰϵ

�ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕�&ƌĂŶĐĞ�Ͳ :ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�;:��Ϳ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗��ŽƐŵĞƚŝĐƐ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DƐ͘�DĂƚƐƵŶĂŐĂ�ĂŶĚ�DƐ͘�WĂƌŽ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ŽƐŵŝĐ� sĂůůĞǇ͕� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶ�
�ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�;:��Ϳ͕�:ĂƉĂŶ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�;:��Ϳ

dŚĞ�:ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�<ĂƌĂƚƐƵ��ŝƚǇ͕�^ĂŐĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĨŝĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐůŽďĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŐĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘� :��� ŚĂƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϳϬ�ŵĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ� Ϯϲ ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭϰ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ;ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ͘

�ďŽƵƚ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
WĂƌŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚƌĞƐ͕ ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƌŬĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ũŽŝŶĞĚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�
ƐƉƌĞĂĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗��ĞŶƚƌĞ͕�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�hƉƉĞƌ�EŽƌŵĂŶĚǇϵϯ ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
ƉĞƌĨƵŵĞƌǇ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨƵŵĞƌǇ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�
ƐĞĐƚŽƌ͘ �ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨƵŵĞƌǇ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͕� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŽ� Ă� ũŽŝŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐϵϰ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕�Dƌ͘�DƵůůĞƌ͕�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�:���ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ůĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�Dƌ͘�DƵůůĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ���K�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŚŝƐ�

ϵϯ �ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͗�͞,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕͟��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐŵĞƚŝĐͲ
ǀĂůůĞǇ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬƚŚĞͲŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇͬ
ϵϰ �ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͗�͞DŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕͟��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐŵĞƚŝĐͲ
ǀĂůůĞǇ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇͲŵŝƐƐŝŽŶƐͬ



ϱϬ

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ƐŝĂ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�<ĂƌĂƚƐƵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ůŝŬĞ��ůŽŽŵ��Ž͘� >ƚĚ͕� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶ�<ĂƌĂƚƐƵ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ�ĂƐ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ŝŵƉŽƌƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� Dƌ͘� DƵůůĞƌ� ǁĂƐ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�<ĂƌĂƚƐƵ�ĐŝƚǇ͗�ŚĞ� ƐĂǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ� ƐŝŶĐĞ�<ĂƌĂƚƐƵ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͘ <ĂƌĂƚƐƵ� ĐŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂĚ� Ă� ƋƵŝƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĂƌĂƚƐƵ� ŝƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ� ŝƚ� ůŝĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ƐŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ůĞĂĚ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ͘�Dƌ͘�DƵůůĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĐůƵƐƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂƌĂƚƐƵ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ͘��ĨƚĞƌ�
ƚŚĂƚ͕ ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� <ĂƌĂƚƐƵ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ĂŐĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕� :ĂƉĂŶ�
�ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�;:��Ϳ�ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂƌĂƚƐƵ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�DŽh ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:���ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�:���ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͗��ĞĂƵƚǇ��ůƵƐƚĞƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�̂ ƉĂŝŶ͖�
WŽůŽ� dĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ĚĞůůĂ� �ŽƐŵĞƐŝ͕� /ƚĂůǇ͘� KŶĞ� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� :��� ĂůƐŽ� ƐŝŐŶĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂŝǁĂŶ��ĞĂƵƚǇ�sĂůůĞǇ͕�dĂŝǁĂŶ ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŚĂŝ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ůƵƐƚĞƌ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞĂĚůŝŶĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�:���ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;<ĂƌĂƚƐƵ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�̂ ĂŐĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ŐŽ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� :��� ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘�

&Žƌ ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�
ĂŶĚ� :��͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵĂŝŶ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵĂƚĐŚŝŶŐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZΘ��
ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƚƐƵŵŽƚŽ�dƌĂĚŝŶŐ��Ž͕�>ƚĚ͘�ĂŶĚ��ůďĂŶ�DƵůůĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^�^�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ŽƐŵĞƚŝĐ� sĂůůĞǇ� ĂŶĚ� :��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� Ă ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� Ăůů� ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶŶƵĂů� ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂĚƐ ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͘�

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�:���ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/Ĩ�:���ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŽƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉŽƐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŐŽĂůƐ� ;ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^D�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�:���ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�:���ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�:���ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�DƐ͘�DĂƚƐƵŶĂŐĂ�ĂŶĚ�DƐ͘�WĂƌŽ͕�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�:���ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕�:���
ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŽƚ�ĨƌŽŵ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�



ϱϭ

ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�
/dͲĐŽƐŵĞƚŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘



ϱϮ

Ϯ͘ϯ͘ϯ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�ʹ KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�>ŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DƐ͘��ůĂŶĚŝŶĞ�,ŝƌƚǌ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�
KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

�ďŽƵƚ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ

DĞĚŝĐĞŶ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĐůƵƐƚĞƌ� ŝŶ� >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�^D�Ɛ͕�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϮϱϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ϮϬϬ� ^D�Ɛ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĨŝǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ͗� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕ ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͕� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕� ƌĞĂŐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚϵϱ͘�

�ďŽƵƚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:�dZK͛Ɛ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽŽů͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ĂŶĚ� ĨƵĞů� ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƐĂŬĂ�ďĂǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƚƚĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ϮϬϭϲ�͞ ,ϮKƐĂŬĂ�sŝƐŝŽŶ͕͟�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŽŶ ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ �ĂƚƚĞƌǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ KƐĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞƌĞďƌĂů�ĂŶĚ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ĞŶƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ͕ ůŽĐĂƚĞĚ ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŵĂŶǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ KƐĂŬĂ� �ŝƚǇ͘� dŚĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ͞KƐĂŬĂ� �ŝŽ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘͟ dŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ƌŽĂĚŵĂƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂĐƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂĐĂĚĞŵŝĂͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘ �ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ϵϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�͞D��/��E�W�Z/^�Z�'/KE͕͟����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬŵĞĚŝĐĞŶͲƉĂƌŝƐͲƌĞŐŝŽŶ



ϱϯ

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐϵϲ͘ �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ KƐĂŬĂ� �ŝŽ� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐϵϳ ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕
ĂŶĚ� ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐϵϴ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝŶŬͲ:͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�<ŽďĞ�ĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�,ŝƌƚǌ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�
ŝŶ� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ͘� KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� &ƌĞŶĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ��ŝŽWŽů͕�ĂƐ�DƐ͘�,ŝƌƚǌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘�

DĞĚŝĐĞŶ� WĂƌŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� �h� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗� ƚŚĞ� >�^�ZͲ'K�
'>K��> ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/d�,ĞĂůƚŚ�̂ ƚĂƌƚ͘^ŵĂƌƚ͘'ůŽďĂů�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ďǇ� ƚŚĞ� �K^D�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͕�&ƌĂŶĐĞ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�:ĂƉĂŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕��ĂŶĂĚĂ�;YƵĞďĞĐͿ͕�/ƐƌĂĞů͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚƌĂĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
^D�Ɛ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐϵϵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă��/d�,ĞĂůƚŚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ŝŽD�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ �/d�,ĞĂůƚŚ͛Ɛ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ�ŝƚƐ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ 'Ž'ůŽďĂů͟ ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ��h�ůŝĨĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ^D�� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐϭϬϬ͘�

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌƐͿ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
h^��ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďŝŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

ϵϲ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KƐĂŬĂ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬŽƐĂŬĂͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϵϳKƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͗�͞�ďŽƵƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�KƐĂŬĂ͕͘͟�KƐĂŬĂ��ŝŽ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƐĂŬĂͲďŝŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬĨŝĞůĚͬŽƵƚůŝŶĞͬ
ϵϴ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͗�͞tŚĂƚ�ŝƐ�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͍͟
ϵϵ >�^�ZͲ'K͗�͞�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕͟�>�^�ZͲ'K�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƐĞƌͲŐŽ͘ĞƵͬ
ϭϬϬ �ŝŽD͗�͞^ƚĂƌƚ͘^ŵĂƌƚ͘'ůŽďĂů͕͟��ŝŽD�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲ
ďŝŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬƐƚĂƌƚƐŵĂƌƚŐůŽďĂů͘Śƚŵů



ϱϰ

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ͘^ŵĂƌƚ͘'ůŽďĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŝŽ�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĂůůŝĂŶĐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ZΘ�� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŶĚ� ďŝŽƚĞĐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ ϭϬϭ ͘� ,ĞƌĞ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�:�dZK͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�>ŝŶŬͲ:�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>�^�ZͲ'K�'>K��>�
ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� DĞĚŝĐĞŶ� WĂƌŝƐ͛� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� :ĂƉĂŶ� ĨŽƌ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŝŽƚĞĐŚ� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂ�
WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ�KƐĂŬĂ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�,ĞƌĞ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�<ŽďĞ�ĐŝƚǇ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�<ĞŝŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ��ŝŽD͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĂŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�
KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�DŽh͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ZΘ��ƉƌŽũĞĐƚƐ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐĞŶ�
WĂƌŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�^D�Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚƌŽƵŐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞĚŝĐĞŶ�
WĂƌŝƐ� ĂŶĚ� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�DƐ͘�,ŝƌƚǌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�
ĂŶĚ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�,ŝƌƚǌ͕�ŶŽƚĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ĨĂĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�DƐ͘� ,ŝƌƚǌ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌĞ� ŽĨ�ŵŝŶŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘� dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂƐ�DƐ͘�,ŝƌƚǌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ǀŝƐŝƚ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘

ϭϬϭ �ŝŽ:ĂƉĂŶϮϬϮϬ͗�͞�ƐŝĂΖƐ�WƌĞŵŝĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕͟��ŝŽ:ĂƉĂŶϮϬϮϬ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƐͲĞǆƉŽ͘ũƉͬďŝŽũĂƉĂŶͬĞŶͬŽƵƚůŝŶĞ͘Śƚŵů



ϱϱ

�ŝŽD͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ʹ KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�>ŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ǁŝƚŚ� DƐ͘� dĂŬĞƵĐŚŝ� DŝĞŬŽ͕� >ŝĨĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� 'ƌŽƵƉ͕� 'ƌŽǁƚŚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� KĨĨŝĐĞ͕� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� >ĂďŽƌ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝŽD�ĂŶĚ�KƐĂŬĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� �h� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ� �h�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ��ŝŽD�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ŝŽyĐůƵƐƚĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�dĂŬĞƵĐŚŝ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂŝ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KƐĂŬĂ͕�<ǇŽƚŽ�ĂŶĚ�<ŽďĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĞƚĐ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� DƐ͘� dĂŬĞƵĐŚŝ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘�

dŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �ŝŽD� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ǁŚĞŶ� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ŽŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ��ŝŽD�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ĨĂŝƌ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝŽD�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŵŽƌĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ŽĨ� �ŝŽD� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� KƐĂŬĂ� �ŝŽ� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͘�&Žƌ�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͕�ƚŚĞ��h�
ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďǇ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďǇ�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ŝŽD͕� Ă�DŽh ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ŝŽyĐůƵƐƚĞƌƐ ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ŽƚŚ�DŽhƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƌĞŶĞǁĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�DŽhƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ��h�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�ŐŽĂůƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ��h�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ϭͿ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
Ăůů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͕� ϮͿ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂĐĂĚĞŵŝĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ŝŶ�ďŝŽƚĞĐŚ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚ�^D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ďŝŽƚĞĐŚ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��h�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�KƐĂŬĂ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϲ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ďĞĨŽƌĞ� �ŝŽ:ĂƉĂŶ͕� �ƐŝĂΖƐ� WƌĞŵŝĞƌ� WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� �ǀĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��h�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝŽD�ĂŶĚ��ŝŽyĐůƵƐƚĞƌ ĂŶĚ�KƐĂŬĂ�
�ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�dĂŬĞƵĐŚŝ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͘



ϱϲ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ďǇ�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ŝŽD�ĂŶĚ��ŝŽyĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�DƐ͘�dĂŬĞƵĐŚŝ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ ŝŶ�
KƐĂŬĂ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝƐŵĂƚĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂƐ�DƐ͘
dĂŬĞƵĐŚŝ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ��h�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůůĞƌƐ�Žƌ�ďƵǇĞƌƐ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ͘�

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶĚ �h�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƐ͘�dĂŬĞƵĐŚŝ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞĨƵů�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ĚĞĞƉĞŶ� ŵƵƚƵĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�KƐĂŬĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ��h�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�



ϱϳ

Ϯ͘ϰ KƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ

^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ʹ:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�^ĞǀĞƌĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͕�/d͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ƚŽƵƌŝƐŵ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ DƐ͘�<ŝƌƐƚŝŶ�tĞŶŬ͕��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ ;t&��Ϳ

�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;t&��Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚĂƌƚͲƵƉƐ͘ dŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌͲ
ŵĂĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ƐŬŝůůĞĚ� ůĂďŽƵƌ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͛Ɛ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞůĂƚĞĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶϭϬϮ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

�Ɛ�ƚŽůĚ�ďǇ�DƐ͘�tĞŶŬ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘�DƐ͘�<ŝƌƐƚŝŶ�tĞŶŬ͕�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�DƐ͘�tĞŶŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�dŽŬǇŽ͕�KƐĂŬĂ͕�
<ǇŽƚŽ�ĂŶĚ�̂ ĂŝƚĂŵĂƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ͘��ŽƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǁĞĞŬ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͬŶĞĞĚƐ͘��ŽƚŚ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ϭϬͲϮϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�DƐ͘�tĞŶŬ͕�ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��&Z��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�

ϭϬϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�/ŶǀĞƐƚ�t&��͕͟����ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲ
ĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬďƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͲŝŶǀĞƐƚͲǁĨďď



ϱϴ

ƐĞĐƚŽƌ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�;ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͕�/d͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŽƵƌŝƐŵͿ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ĂŝƚĂŵĂ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�^ĂŝƚĂŵĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� DƐ͘� tĞŶŬ͕� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƚƌŝĚĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƐŽŵĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ͘ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�
ďǇ�DƐ͘�tĞŶŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌ͘��



ϱϵ

�ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ʹ ^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�/�d͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�zĂƐƵĨƵŵŝ�^ŚŝƌĂŝǁĂ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ�
/ƐƐƵĞƐ�Ăƚ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ͕�&ŽƌŵĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ͕�:ĂƉĂŶ
ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇͲƚŽͲŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ͘�

�ďŽƵƚ�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�/�d�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

^ĞŶĚĂŝ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dŽŚŽŬƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�KŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƉŽŽů͕�ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞƐ�ŝŶ�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ�
ďŽĂƐƚƐ�ƚŚĞ�^ĞŶĚĂŝͲ&ŝŶůĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ĞŶƚĞƌϭϬϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�^ĞŶĚĂŝͲďĂƐĞĚ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘ dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�^ĞŶĚĂŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶϭϬϰ͘�

�ďŽƵƚ��ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ

�ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ ŝƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�KƵůƵ ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇΖƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽĂƌĚ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽĂƌĚ͕ ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͘

dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ ĂŶĚ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶϭϬϱ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ� ŚŽůĚƐ ƚǁŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�KƵůƵ� ĐŝƚǇ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ� ŝƐ�Ă��ŽͲ
/ŶĐƵďĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�KƵůƵ�ĂŶĚ�^ĞŶĚĂŝ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ͕�

ϭϬϯ:ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬƐĞŶĚĂŝͲĐŝƚǇͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϭϬϰ ^ĞŶĚĂŝͲ&ŝŶůĂŶĚ�tĞůů��ĞŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ͗�͞�ďŽƵƚ�&t��͕͟�^ĞŶĚĂŝ�&t���ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞŶĚĂŝ͘ĨǁďĐ͘ũƉͬĞŶͬĂďŽƵƚͬ
ϭϬϱ �ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ͗�͞t,�d�t���K͕͟��ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐŽƵůƵ͘ĐŽŵͬĞŶͬĨƌŽŶƚƉĂŐĞͲ
ŽůĚͬĞŶͬďƵƐŝŶĞƐƐŽƵůƵͲϮ͘Śƚŵů



ϲϬ

ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŽĨ�KƵůƵ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞŶĚĂŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
KƵůƵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ�ĂŶĚ�KƵůƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
KƵůƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ KƵůƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�dŽŚŽŬƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�^ŚŝƌĂŝǁĂ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ĂƌĞ�ŶŽƌ�ƌĂƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�:ĂƉĂŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�

dŚĞ�ďƵŝůĚƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ�ĂŶĚ�^ĞŶĚĂŝ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůĞƚ�&ŝŶŶŝƐŚ�
ĐŝƚŝĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�/�d ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘���ďŝŐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĂǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞůĚĞƌůǇ� ĐĂƌĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� &ŝŶŶŝƐŚ� ^D�Ɛ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘� hƉŽŶ� ƚŚŝƐ͕� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�KƵůƵ�ĐŝƚǇ͘�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ�ƚŚĞŶ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
KƵůƵ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘���ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞŶĚĂŝ�ĂŶĚ�KƵůƵ͘�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
Ăŝŵ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�KƵůƵ�ĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�/�d�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚƵƌŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ^ĞŶĚĂŝ� ĂŶĚ� ŝŶ�KƵůƵ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽŵŽƚŝŽŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵůƵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�
ϯϱ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϰϱͲϱϬ�ŶĞǁ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�^ĞŶĚĂŝ�ĂŶĚ�
ŝŶ�KƵůƵ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�/�d�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�̂ ĞŶĚĂŝ�ĂŶĚ�KƵůƵ�ŝƐ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐŝƚǇͲůŝŬĞ ĐƵůƚƵƌĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌ�'ƵŝƚĂƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�^ĞŶĚĂŝ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� KƵůƵ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ� ďĞŐĂŶ� ǁŚĞŶ�DƐ͘� dĂŬĂŬŽ�
hĐŚŝĚĂ͕ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ�Ăƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵůƵ�ĂŶĚ�Dƌ͘�^ŚŝƌĂŝǁĂ�ŵĞƚ�ŝŶ�KƵůƵ�
ŝŶ� ϮϬϭϯ ǁŚĞŶ� Dƌ͘� ^ŚŝƌĂŝǁĂ ǁĂƐ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� KƵůƵ� ĂŶĚ� ^ĞŶĚĂŝ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝƚ͕� EK</�� ǁĂƐ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĚŽŝŶŐ� ůĞƐƐ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� KƵůƵ� ƌĞŐŝŽŶ ďĞĐĂŵĞ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ� ŚĂĚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĂƐƚĞƌŶ�:ĂƉĂŶ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ ďǇ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽĨ�
EK</�� ŝŶ� KƵůƵ� ƚŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐĂŵĞ� ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƵůƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚƵƌŶ�ƐŝŐŶĞĚ�
Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�dŽŚŽŬƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�^ĞŶĚĂŝ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ�ŚŽƐƚƐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘��
>ĂƐƚ ǇĞĂƌ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�^D�Ɛ�ĨƌŽŵ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�KƵůƵ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďǇ��ŝƚǇ�ŽĨ�
^ĞŶĚĂŝ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:�dZK͘�dŚĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŚĂĐŬĂƚŚŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
EK</�͘�hƉŽŶ�ƚŚŝƐ͕�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ� ^ĞŶĚĂŝ��ŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ŝŶ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��



ϲϭ

Dƌ͘�^ŚŝƌĂŝǁĂ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ ŽĨ�^ĞŶĚĂŝ�ĂŶĚ�KƵůƵ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�
,Ğ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞǀĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐŝĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽĨƚĞŶ� ƚŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ� ŝƐ� ůŝĨƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�
^ŚŝƌĂŝǁĂ͘



ϲϮ

�ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů͕�&ŝŶůĂŶĚʹ ,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�ǀĂƌŝŽƵƐ

dǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͗�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ Dƌ͘�/ƚƐƵƌŽ�^ƵŐŝŵƵƌĂ͕��ĞŵŽůĂ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�hŶŝƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
Ăƚ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶĚƵƐƚƌǇͲ�ĐĂĚĞŵŝĂ͕� �ĞƉƵƚǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� DĂŶĂŐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�sŝůůĞ�<ĂŝƌĂŵŽ͕ ��K�ŽĨ��ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ĞŵŽůĂ� 'ůŽďĂů� ĂŶĚ�
,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

�ďŽƵƚ��ĞŵŽůĂ

�ĞŵŽůĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ��ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� &ŝŶůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dĂŵƉĞƌĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ͕�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
&ŝŶŶŝƐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ϵϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�
�ĞŵŽůĂ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ϭϴ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ &ŝŶůĂŶĚ͕� ^ǁĞĚĞŶ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ͕�EŽƌǁĂǇ͕�^ƉĂŝŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�DĞǆŝĐŽ͕�EĂŵŝďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
^ůŽǀĞŶŝĂ͕�:ĂƉĂŶ͕��ŚŝŶĂ͕�EĞƉĂů�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ�ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ� ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ŽŶ� ƐŽůǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞǁ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽƐ͘ dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŐůŽďĂůůǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐϭϬϲ͘��

/Ŷ� :ĂƉĂŶ͕� �ĞŵŽůĂ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ŵĞŵďĞƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͗� � ,ŽŬŬĂŝĚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� KƚĂƌƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ͘ ,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ƐŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵϭϬϳ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�
<ĂŝƌĂŵŽ͕�:ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ��ĞŵŽůĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ďƵƚ ĂƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ��ĞŵŽůĂ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�

�ďŽƵƚ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂƐ ^ĂƉƉŽƌŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŽůůĞŐĞ͕ ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϲ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�

ϭϬϲ �ĞŵŽůĂ͗ ͞�ďŽƵƚ�ƵƐ͕͟��ĞŵŽůĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŵŽůĂ͘ŶĞƚͬĂďŽƵƚ
ϭϬϳ �ĞŵŽůĂ͗�͞�ĞŵŽůĂ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͗���EĞǁ�'ĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ��ƐŝĂ͕͟��ĞŵŽůĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŵŽůĂ͘ŶĞƚͬƐƚŽƌŝĞƐͬũĂƉĂŶͲĐĂƐĞƐͲƵƉͲĂŶĚͲƌƵŶŶŝŶŐ



ϲϯ

ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ ϮϬϭϱ͕�ZĞƵƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŽƉ�ϭϬϬ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŵĂŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�^ĂƉƉŽƌŽ ĂŶĚ ŚĂƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ ϯϰ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůĂǁ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�,ŽŬŬĂŝĚŽ͛Ɛ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶΖƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐϭϬϴ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

�ĞŵŽůĂ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ��ĞŵŽůĂ�ƐŝƚĞ�;�ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂůͿ͕�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
&ŝŶůĂŶĚ͕ ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
,ĞůƐŝŶŬŝ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĂƉůĂŶĚ͕� �ĂůƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dƵƌŬƵͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ,ŽŬŬĂŝĚŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂŵƉĞƌĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͛Ɛ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�
ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ� ŽĨ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� &ŝŶŶŝƐŚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ� ZƵƐƐŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐϭϬϵ ͘� dŚĞ� �ĞŵŽůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘�hƉŽŶ�ƚŚŝƐ͕�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ�ŽĨ��ĞŵŽůĂ�'ŽďĂů�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ďǇ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�DŽh ŚĂƐ�Ă�
ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ͕ ĂŶĚ�Dƌ͘�^ƵŐŝŵƵƌĂ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘�

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��ĞŵŽůĂ�
ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ŵĂŶǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂĐŬ� Ăƚ� KƚĂƌƵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� &ŝŶůĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�̂ ƵŐŝŵƵƌĂ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ĂŶĚ�&ŝŶůĂŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ��ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�^D�Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ^D�Ɛ� ĨƌŽŵ�
,ŽŬŬĂŝĚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�KƚĂƌƵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Ăƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂďƌŽĂĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�,ŽŬŬĂŝŽ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŽƵƚďŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�Dƌ͘�^ƵŐŝŵƵƌĂ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶďŽƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�

ϭϬϴ dŚĞ�tŽƌůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐƐ͗�͞��Khd�,K<<�/�K�hE/s�Z^/dz͕͟�dŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐͬŚŽŬŬĂŝĚŽͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇηƐƵƌǀĞǇͲĂŶƐǁĞƌ
ϭϬϵ ,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�͞�ƵƌŽƉĞ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕͟�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂů͘ŚŽŬƵĚĂŝ͘ĂĐ͘ũƉͬŐůŽďĂůͬŽǀĞƌƐĞĂƐͲƐĂƚĞůůŝƚĞͲŽĨĨŝĐĞƐͬŚĞůƐŝŶŬŝͲŽĨĨŝĐĞͬ



ϲϰ

ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘� ^ƵŐŝŵƵƌĂ͕� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵŝŶĚƐĞƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
,ŽŬŬĂŝĚŽ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
,ŽŬŬĂŝĚŽ�^D�Ɛ͘�

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
Dƌ͘�^ƵŐŝŵƵƌĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϱ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ϵϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ,ŽŬŬĂŝĚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� KƚĂƌƵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�
^ƵŐŝŵƵƌĂ͘�,Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ĐŽŶŶĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƌƚƵƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ŵŝŶĚƐĞƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞŵŽůĂ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϬ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƐŽ�ĨĂƌ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ��ĞŵŽůĂ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŐůŽďĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ďĂƌƌŝĞƌ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� Dƌ͘� ^ƵŐŝŵƵƌĂ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�,ŽŬŬĂŝĚŽ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞŵŽůĂ�'ůŽďĂů�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� �Ɛ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕��ĞŵŽůĂ� ŚĂƐ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĨĞĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�Dƌ͘�<ĂŝƌĂŵŽ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŝĚĞ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͕ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�



ϲϱ

�ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ͕�&ŝŶůĂŶĚ�Ͳ <ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�:ĂƉĂŶ
^ĞĐƚŽƌ͗�>ŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ

�Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DƐ͘� ^ĂƚŽ͕�DƐ͘� dĂŶĂďĞ͘�Dƌ͘�DŝƵƌĂ� ĂŶĚ�Dƌ͘� EŝŝǌĂǁĂ͕�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĚǀĂŶĐĞĚ�
DĞĚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� 'ƌŽƵƉ͕� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� EĞǁ� &ƌŽŶƚŝĞƌ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� KĨĨŝĐĞ͕� WŽůŝĐǇ� �ƵƌĞĂƵ͕�
<ĂŶĂŐĂǁĂ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵůƵ�ĂŶĚ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

�ďŽƵƚ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�<W'͛Ɛ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EĞǁ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�;,�E&Ϳ�WŽůŝĐŝĞƐ

dŚĞ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EĞǁ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�;,�E&Ϳ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�<ƵƌŽŝǁĂ�ŽĨ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�
WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ďƵŶĚůĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌͲĂŐĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�,�E&�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƌŽďŽƚƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� /�dͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŝƚĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ůƵƐƚĞƌ�<ĂŶĂŐĂǁĂ͕�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ ƚŚĞ dŽŶŽŵĂĐŚŝ�ĂƌĞĂ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�
ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝƚƐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂůůĞĚ�D�Ͳ�zK͘�

D�Ͳ�zK� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ăůů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�D�Ͳ
�zK�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇͲƐŝĐŬ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƐŝĚĞ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�D�Ͳ�zK�
/ŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�D�Ͳ�zK�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŐĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶ�
ŝƚƐ�ƚƵƌŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�D�Ͳ�zK�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�:ĂƉĂŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŽĨ�ĂŐĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ �ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�;&ŝŶůĂŶĚ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�ƚŚĞ�h<͕��ƐŝĂ�;^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�/ŶĚŝĂͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�h^�͘�

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

<ĂŶĂŐĂǁĂ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� KƵůƵ� ;&ŝŶůĂŶĚͿ͕� KƵůƵ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;&ŝŶůĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��t��EŝƉƉŽŶ�;&ŝŶůĂŶĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ��h�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŚŽůĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�DŽh�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�t,K͕�ƚŚĞ��Ğůů�ĂŶĚ�'ĞŶĞ�dŚĞƌĂƉǇ��ĂƚĂƉƵůƚ͕�h<͖�
^ĐŽƚƚŝƐŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͖�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͖�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŝĂŽŶŝŶŐ͕�
�ŚŝŶĂ͖� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ǇƵƐŚƵ͕� /ŶĚŝĂ͖� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕� h^͖� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͕� h^͖�
^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�h^͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ



ϲϲ

;�Ύ^d�ZͿ͕� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ;Eh^Ϳ͕� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ,ĞĂůƚŚ� ^ǇƐƚĞŵ� ;Eh,^Ϳ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� /ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐĂŝĚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� DƐ͘� ^ĂƚŽ͕� ƚŚĂƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� �h� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĂƌĞ� ŝŶ� <ĂŶĂŐĂǁĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&ŝŶŶŝƐŚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�EĞǁ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�;,�E&Ϳ͘ dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� zŽŬŽŚĂŵĂ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� KƵůƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϵ ŽŶǁĂƌĚƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�KƵůƵ�ĐŝƚǇ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƵůƵ�ĐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�KƵůƵ� ŚĂĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�d͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚŵĞĚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ͕ Ă�ŐŽĂů�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ� ǁŝƚŚ� <ĂŶĂŐĂǁĂ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĐŚĂŶŶĞůƐ ƐĞǀĞƌĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ ďǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵůƵ�ĂŶĚ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
Ă�DŽh�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͛�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƐĞŶƚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�KƵůƵ�ƚǁŝĐĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�KƵůƵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽh͕�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ ĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ŝŶ�Ğ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͗� ϭͿ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ϮͿ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ϯͿ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�D�Ͳ�zK� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
KƵůƵ,ĞĂůƚŚ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ͖�ϰͿ�ƌŽďŽƚŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘

dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�KƵůƵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ KŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŚŽƌƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽďĂŶŬ ŽĨ�KƵůƵ�ĂŶĚ�ĐŽŚŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�KƵůƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� KƵůƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƚ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ ĂƐ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�^D�Ɛ ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐĞ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƉŽƐĞ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�



ϲϳ

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨƌŽŵ� <ĂŶĂŐĂǁĂ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� <ĂŶĂŐĂǁĂ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ� ŚĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƵůƵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ďĞǇŽŶĚ�
ďŽƌĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�KƵůƵ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�<ĂŶĂŐĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘



ϲϴ

Ϯ͘ϱ�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ
dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĂǇ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ ^D�Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�

Ϯ͘ϱ͘ϭ�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ
�h
�h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ ƐŽŵĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů ^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŽ� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ��h�ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ Ăŝŵ ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�h ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��h ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐŝŽŶͬĐŽƵŶƚƌǇͬĐůƵƐƚĞƌ ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�
�ŝĐŽůů�'ŵď,͕��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ͕�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ�Ăŝŵ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ ^D�Ɛ�ŝŶ ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞŶƚĞƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁĂƐ� ŽĨƚĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂƐ� ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĚƌŝǀĞƌ� ;�ĂƐƋƵĞ� �ŶĞƌŐǇ�
�ůƵƐƚĞƌ͕�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ :ĂƉĂŶ�ŚĂƐ
Ă�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ� ƚŚĞ��h ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�
;�ŝĐŽůů�'ŵď,͕�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�
ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�;�ŝĐŽůů�'ŵď,Ϳ͘���ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶĐĞ ;�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌͿ͘�

:ĂƉĂŶ
�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
Ăŝŵ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů ^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ
ǁŝƚŚ��h ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘�

:ĂƉĂŶĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĂůƐŽ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� Ăŝŵ ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĚƌŝǀĞƌ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�/Ŷ�
ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ŚĂƐ� Ă� ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ ;KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘� KƚŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�Ăŝŵ ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��h ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇͿ͕ ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� �h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ ;^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ͕� <ĂŶĂŐĂǁĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�



ϲϵ

<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇͿ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ ;zhͲ&/�Ϳ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ;,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h ƐŝĚĞ
;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ;:��͕�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇͿ͘�

Ϯ͘ϱ͘Ϯ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
�h
�ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ �h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� ϭͿ� ĐƵůƚƵƌĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ϮͿ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ�ϯͿ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă�ƚƌƵƐƚĨƵů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�Ăůů��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽƐƚůǇ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ �h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^D�Ɛ ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚƌƵƐƚĨƵů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��Ɛ�^D�Ɛ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ�ƚŽ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞǇ ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĨƵůůǇ� ƌĞůŝĞƐ ŽŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ƐŝĚĞ͘� KƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐŵ ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘���

��ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�;�ŝƚǇ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�WŽǁĞƌ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ͕�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�^D�Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕��ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͘�
KƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĂƌĞ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ ,ĂŵďƵƌŐͿ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�;�ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕��ŝĐŽůů�'ŵď,͕�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌͿ͕�ĚŽƵďƚƐ ŝĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ;�ŝĐŽůů�'ŵď,Ϳ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� Žƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
;DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐͿ͘�

:ĂƉĂŶ
�ŵŽŶŐƐƚ :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ǁĞƌĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨŽƌ�^D�Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ZΘ��ĐĞŶƚƌĞƐ͘�,ĞƌĞ͕ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞĞĚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ǁĂƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘



ϳϬ

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌ ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ;zhͲ&/�͕� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ǁĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƚŝŵĞƐ� ;zhͲ&/�͕�
<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚŝŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ^D�Ɛ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;:��͕� <ĂŶĂŐĂǁĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ �h�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ ^D�Ɛ ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƚŝŵĞƐ� ;zhͲ&/�͕� :��͕� <ĂŶĂŐĂǁĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘� KƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ^D�Ɛ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�zhͲ&/�Ϳ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝƐŵĂƚĐŚŝŶŐ ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h ^D�Ɛ�
;KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ^D�Ɛ� ;<ĂŶĂŐĂǁĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͕� ŽǀĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;zhͲ&/�Ϳ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�;KƐĂŬĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘�

Ϯ͘ϱ͘ϯ �ĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌ�^D�Ɛ
�h� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ŽĨƚĞŶ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŽƉĞŶƐ� ƵƉ� ŵĂŶǇ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ^D�Ɛ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ ;�ŝƚǇ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͿ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
^D�Ɛ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �h ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŽĨƚĞŶ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�;KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĂƌĞĂ�;zhͲ&/�Ϳ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ
ŐĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�:��͕�DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘���
ďĞŶĞĨŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚŝŵĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ZΘ��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�;zhͲ&/�͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ZΘ��ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũŽŝŶƚ�ZΘ� ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƐ Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
;:��͕� KƐĂŬĂ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇͿ͘� dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h ^D�Ɛ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�;�ŝƚǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ� ƐŽŵĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŚĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
<ĂŶĂŐĂǁĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͘�KƚŚĞƌ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŶĞǁ
ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ ^D�Ɛ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ;WŽǁĞƌ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� �ůƵƐƚĞƌͿ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ^D�ƐͬĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ;<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͕�:��Ϳ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
;�ŝƚǇ� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕�KƐĂŬĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͿ͕� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ� ;:��͕� ^ĞŶĚĂŝ� ĐŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ;,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�



ϳϭ

ϯ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ� ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ &ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ďǇ��h ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϯ͘ϭͿ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��h�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ;ϯ͘ϮͿ͘�

ϯ͘ϭ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ
ϯ͘ϭ͘ϭ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ ƚŚĞǇ ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ��h ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶǁĞƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁĞƌĞ͗

ϭ͘ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ
Ϯ͘ ^ƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ϯ͘ �ƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞƌĞ͗�

ϭ͘ WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
Ϯ͘ �ǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ϯ͘ WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͬůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ϰ͘ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ϱ͘ KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐǇŵƉŽƐŝĂ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝůů�ďĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ĞƋƵĂů� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ;ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�



ϳϮ

ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�^ĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϴ͘�

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐŶ͛ƚ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�;ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶ�ŚĂƐ�ŽŶĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ ĨŽƌ�ƚŚĞ��h͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů ĐƵůƚƵƌĞƐ ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ ;sŝŐŶŽůĞƐ Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϴ͖� >ŝŶĚŚŽůŵ� ϮϬϬϬ͖� dŚŽŵĂƐ� ϮϬϬϴ͖�
ZŽďďŝŶƐ ϮϬϬϯ͖ �ƵĐŚĂŶĂŶ�ĂŶĚ�,ƵĐǌǇŶƐŬŝ ϮϬϬϰͿ͘

ϯ͘ϭ͘Ϯ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘

^ƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌͬůŝĐĞŶƐŝŶŐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�

ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐǇŵƉŽƐŝĂ͕�

ĞƚĐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗��ĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ



ϳϯ

'ĞŶĞƌĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϯϳ� �h� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛� ĂŶƐǁĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϬ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��hͬ:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�
ĞƚĐ͘�ϴϱй�ŽĨ�ƚŚĞ��h ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��h ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ϳϬй͕�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƉƉůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůĞƐƐ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�KŶůǇ ϯϬй ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ ��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ͘� dŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ϲϱй͘�dŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͕�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ͘

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƌǀĞǇ

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁͬŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ůƵƐƚĞƌƐ �h Ϯϴ ϭϯ ϭ ϭϮ
:ĂƉĂŶ ϴ ϱ ϱ Ϭ

ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �h Ϯϰ ϳ ϯ ϰ
:ĂƉĂŶ ϯ Ϯ Ϭ Ϯ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ �h Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
:ĂƉĂŶ ϭ ϭ Ϭ ϭ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �h Ϯϵ ϭϮ ϱ ϳ
:ĂƉĂŶ Ϯ Ϯ Ϯ Ϭ

�ŚĂŵďĞƌƐ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

�h ϭϭ ϱ ϰ ϭ
:ĂƉĂŶ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ

dŽƚĂů �h ϵϮ ϯϳ ϭϯ Ϯϰ
:ĂƉĂŶ ϭϰ ϭϬ ϭϬ Ϭ

dĂďůĞ�Ϯ͗�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ



ϳϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ďǇ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
dŽ�ĂŶĂůǇǌĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ϭͿ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ�ϮͿ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞƐ�ϯ͕�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞ͘�dĂďůĞ�ϯ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘�dĂďůĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dĂďůĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�

^ƵƉƉůǇŝŶŐ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�

�ƌĞĂƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�

KƚŚĞƌ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϰϬ

�h�̂ ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ

^ƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

KƚŚĞƌ



ϳϱ

ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ

ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

�ůƵƐƚĞƌƐ �h ϵ ϴ ϭϬ ϱ
:ĂƉĂŶ Ͳ ϭ ϰ Ϭ

ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �h ϲ ϲ ϳ Ϯ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϯ Ϭ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ �h Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ ϭ Ϭ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �h ϲ ϭϬ ϳ ϰ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϯ Ϭ

�ŚĂŵďĞƌƐ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

�h ϯ ϯ ϱ ϭ

:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
dĂďůĞ�ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁŝƚŚ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ

^ƵƉƉůǇŝŶŐ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

KƚŚĞƌ

�ůƵƐƚĞƌƐ �h ϴ ϳ ϵ ϱ
:ĂƉĂŶ Ͳ ϭ ϰ Ϭ

ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �h ϯ ϯ ϰ ϭ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϯ Ϭ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ �h Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ ϭ Ϭ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �h ϯ ϱ ϱ ϰ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ

�ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

�h ϭ ϭ Ϯ ϭ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ

dĂďůĞ�ϰ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ

^ƵƉƉůǇŝŶŐ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘

KƚŚĞƌ

�ůƵƐƚĞƌƐ �h ϭ ϭ ϭ Ϭ



ϳϲ

�ůƵƐƚĞƌƐ
�h ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ ŶŽ�ĐůĞĂƌ�
ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ �ůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ ĞƋƵĂůůǇ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ ŝŶ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘��ůƵƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�

ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ� ^D�Ɛ͕� ůŽďďǇŝŶŐ ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ƚŽ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ĐĂůůƐ ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲĐůƵƐƚĞƌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ ŝŶ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��hͲ
:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ �h ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐŽƵůĚ
ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��h ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ĞƋƵĂůůǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ ZĞŐŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�Θ� ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� ĨĂĐƚĨŝŶĚŝŶŐ� Žƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƚƌŝƉƐ ůĞĚ�ďǇ��'�Žƌ�ŽƚŚĞƌ��hͲĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ��h�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ůů :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��ůů�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ
ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
ZĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ �h ϯ ϯ ϯ Ϭ

:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ �h Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ

:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ �h ϯ ϱ Ϯ Ϭ

:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϯ Ϭ
�ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

�h Ϯ Ϯ ϯ Ϭ
:ĂƉĂŶ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ

dĂďůĞ�ϱ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ �hͲ:ĂƉĂŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�



ϳϳ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘� KŶůǇ� ϭ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ŚĂƐ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŶŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

dŚĞ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ
�h ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ ǁŚŽ ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ƐĞĐŽŶĚůǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ǁĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ� ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ� Θ� ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůͬůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ �hͲ:ĂƉĂŶ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă
ĨƵŶĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�KŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŐĞŶĐǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘�

�ůů�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘ ďǇ�ƚŚĞ �ĞŶƚƌĞ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘�EŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ��hͲ
:ĂƉĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

�ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
EŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ�ĂƐ� ƚŚĞ��h
ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĞƚĐ͘� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ KŶĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ ŝĚĞĂ
ŽŶ�ŚŽǁ�ŝƚ ƚŚŝŶŬƐ ƚŚĞ �ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ͗�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘

ϯ͘ϭ͘ϯ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ�ϭͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ϮͿ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂŶĚ�ϯͿ�ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�



ϳϴ

ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ��hͲ
:ĂƉĂŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗

ϭ͘ dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĞƚĐ͘� �� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ďŽƚŚ �h ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ �h�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘�

Ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ƐŝĚĞ͘��h�
ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �h�
ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĞƚĐ͘� �ůů� ƚǇƉĞƐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͘�

ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� �hͲ:ĂƉĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �h� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

ϯ͘ϯ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ϯ͘ϯ͘ϭ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ
DƵůƚŝƉůĞ��h ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ��h ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��hͲ:ĂƉĂŶ ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

tŚĞƌĞĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ� ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�

'Ğƚ�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶ
dƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �h
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ϮͲǁĞĞŬ� ͞'Ğƚ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� :ĂƉĂŶ͟� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲ
ũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĞǀĞŶƚƐͬŐĞƚͲƌĞĂĚǇͲĨŽƌͲũĂƉĂŶͲƚƌĂŝŶŝŶŐͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚŽ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ͘ /ƚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǀŝƐŝƚƐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ƌŽůĞͲƉůĂǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚĞĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�



ϳϵ

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ĨŽƌ��h�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ �ůƐŽ͕
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�Ăŝŵ ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƵĐŚ�ĂƐ�KƐĂŬĂ�
ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ��hͬ�K^D��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ ŝŶ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĨŝůĞƐ Žƌ ůŝŶŬƐ ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�;ĞǆƚĞƌŶĂůͿ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ�Ă :ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶ ǁĞďƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘�

ϯ͘ϯ͘Ϯ�^ƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
��ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��h ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĞŝƌ
ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�DƵůƚŝƉůĞ��h ĂŶĚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ŵĂƌŬĞƚͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭͿ�ƚŚĞ��h��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ǁĞďƉĂŐĞ͕�ϮͿ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŚĞůƉĚĞƐŬ͕�ϯͿ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶ�dĂǆ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�,ĞůƉĚĞƐŬ͕�ϰͿ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�dĞĐŚ�
�ůƵƐƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞďƉĂŐĞ͕�ϱͿ�ƚŚĞ��W��ŚĞůƉĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ϲͿ�ƚŚĞ�^ƚĞƉ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�h��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
dŚĞ��h��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ƉŽƌƚĂů ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵďƵƐŝŶĞƐƐŝŶũĂƉĂŶ͘ĞƵͬͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ��h�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵƌǀĞǇƐͿ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�;ĞŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�/WZ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�;:ĂƉĂŶͲƐƚǇůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘ dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ��h�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ ƐƚŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞďƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬůŝďƌĂƌǇͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ �h
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�;ฟ∧≀࣭ࣞࢺ࣮࣏Ϳ ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁĞďƉĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬũĂͬůŝďƌĂƌǇͿ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ��h ŵĂƌŬĞƚƐ�Žƌ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ
Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ ƉŽƌƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
Ăƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘



ϴϬ

�hͲ:ĂƉĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�,ĞůƉĚĞƐŬ
dŚĞ �hͲ:ĂƉĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŚĞůƉĚĞƐŬ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ ĂŝŵĞĚ�Ăƚ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũƉͲƚƚŚĞůƉĚĞƐŬ͘ĞƵͿ͘�&Žƌ��h�
ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝĐĞŶĐĞĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ;ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞͿ͘�

dŚŝƐ ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� �h�ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ� ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

:ĂƉĂŶ�dĂǆ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�,ĞůƉĚĞƐŬ
dŚĞ� :ĂƉĂŶ� dĂǆ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ,ĞůƉĚĞƐŬ ŝƐ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ�ŚĞůƉĚĞƐŬͲƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚĂǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ��h�̂ D�ƐǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬũĂƉĂŶͲƚĂǆͲ
ƉƵďůŝĐͲƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͲŚĞůƉĚĞƐŬͿ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ� ƚŚĞ� ŚĞůƉĚĞƐŬ ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� WW�
DĂƌŬĞƚ�YƵŝĐŬ�^ĐĂŶ͕�WW�^ƵƉƉůŝĞƌ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�tĞďŝŶĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ŝƐƐƵĞƐ
ŽŶ�ƚŚĞ��h�ƐŝĚĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� dŚŝƐ ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

,ŝŐŚ�dĞĐŚ��ůƵƐƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ
&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ��h ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞŵ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
�h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƐĞƚͲƵƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� �h� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲ
ũĂƉĂŶ͘ĞƵͬŚŝŐŚͲƚĞĐŚͲĐůƵƐƚĞƌͲƐƵƉƉŽƌƚͿ͘�

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞďƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ ĂďŽƵƚ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝŶ�ƚŚĞ��h ĂŶĚ��h ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚ ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ��h ĐůƵƐƚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ �h ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŚĞůƉ� ĚĞƐŬ� ;⏘ᴗࢡࢫࢹࣉ࣮ࣝ࣊ࢱࢫࣛࢡ Ϳ ǁĞďƐŝƚĞ� ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬũĂͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲƌĚͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ��h ĐůƵƐƚĞƌ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ďĂƐĞ͘�

�W��,ĞůƉĚĞƐŬ
dŚĞ �W��ŚĞůƉĚĞƐŬ ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ
ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ��h�̂ D�Ɛ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĞƉĂͲŚĞůƉĚĞƐŬͿ͘�dŚĞ�ŚĞůƉĚĞƐŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��W��ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĞ� �hͲ:ĂƉĂŶ� �W��ǁŝůů� ŽĨĨĞƌ� �h� ^D�Ɛ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŚĞůƉĚĞƐŬ�ǁŝůů� ĂŶƐǁĞƌ� �W�ͲƌĞůĂƚĞĚ�



ϴϭ

ƋƵĞƌŝĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�
ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂůƐŽ� ĐĂƚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� �h� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��W��ĂůƐŽ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂƐ�ǁĞůů͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

^ƚĞƉ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
dŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ƚĞƉ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ ;͟; ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲ
ũĂƉĂŶ͘ĞƵͬůŽŐŝƐƚŝĐĂůͲƐƵƉƉŽƌƚͲƐƚĞƉͲũĂƉĂŶͿ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ůĂŶĚŝŶŐ�
ƉĂĚ�ĨŽƌ��h ^D�Ɛ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ă�
ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨƌĞĞ�ŽĨĨŝĐĞ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ�ŵŽŶƚŚ͕�ĨƵůů�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�Ă�ŚĞůƉ�ĚĞƐŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�
ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ���E�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��h�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Žƌ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�:ĂƉĂŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��h� ĨŽƌ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ �ƵƌŽƉĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͘

ϯ͘ϯ͘ϯ��ƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ��h ƐƵƌǀĞǇ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͘

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ ϭͿ ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� :ĂƉĂŶ� ĨŽƌ� �h� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ ^D�Ɛ͕� ϮͿ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ��E ĂŶĚ� ϯͿ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĚĞǀŝƐĞĚ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞůƉĚĞƐŬ͘�

DŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ��h��ůƵƐƚĞƌƐ�Θ�^D�Ɛ
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ��h ^D�Ɛ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕���d�
ĂŶĚ�EĂŶŽƚĞĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͿ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂƌŬĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕� ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� Ăƚ� Ă�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬďƵƐŝŶĞƐƐͲŵŝƐƐŝŽŶƐͲũĂƉĂŶͿ͘�

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƚĞƌƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐͬƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ ĐŽƵůĚ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�



ϴϮ

�ƵƌŽƉĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿ
dŚĞ���EŚĞůƉƐ�̂ D�ƐŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞ���EƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĂĚǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��h�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ��hͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�:ĂƉĂŶ�;��EͲ:ĂƉĂŶͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�D�d/�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬďƵƐŝŶĞƐƐͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲƐƵƉƉŽƌƚͲĞĞŶͿ ĂŶĚ� ƐŽ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ ďŽƚŚ �h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ͘�

�hͲ:ĂƉĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞůƉĚĞƐŬ ;�:Z��,ĞůƉĚĞƐŬͿ
dŚĞ�ŶĞǁ��hͲ:ĂƉĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�,ĞůƉĚĞƐŬ ;�:Z��,ĞůƉĚĞƐŬͿ ŝƐ�Ă ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĞƵͲũĂƉĂŶͲƌĞŐŝŽŶĂůͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲŚĞůƉĚĞƐŬͿ͘�dŚĞ��:Z�
,ĞůƉĚĞƐŬ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞũƌĐͲŚĞůƉĚĞƐŬ͘ĞƵͬͿ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ� �h ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐůƵƐƚĞƌƐ͕� :ĂƉĂŶĞƐĞ� WƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐůƵƐƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ ĨƵůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� �hͲ:ĂƉĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;�W�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �hͲ:ĂƉĂŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŽŶ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ�ŚĞůƉĚĞƐŬ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƚŽ ĨŝŶĚ��h ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĞǁ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚƌĂĚĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ďĞƚǁĞĞŶ��h ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ
ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� Ğ͘Ő͘� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� �ƐŝĂ͕� �h͛Ɛ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� >ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
WůĂƚĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�:�dZK�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ�dŝĞͲƵƉ WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ƵƌŽƉĞ�EĞƚǁŽƌŬ͕�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ͕�
ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĚĞƐŬ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�;ŽĨĨŝĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��hͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŝĨƵ�ĂŶĚ�/ǁĂƚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�;ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶͿ͘

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
ĨŽƌ ďŽƚŚ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

ϯ͘ϯ͘ϰ�KƚŚĞƌ ĚĞŵĂŶĚƐ
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ
ĨƵŶĚŝŶŐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� �hͲ:ĂƉĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�Θ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚͲdĞĐŚ
ĐůƵƐƚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁĞďƉĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ��E� ŝƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� �h ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
�hͲ:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŶĞǁ�



ϴϯ

ŚĞůƉĚĞƐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘



ϴϰ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ϭ͘ �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ��t͕�͞,Žǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕͟��ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ��t�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞͲ
ďǁ͘ĚĞͬŐďͬ

Ϯ͘ �ŝĐŽůů�'ƌŽƵƉ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬďŝĐŽůůͬ
ϯ͘ �ŝŽ:ĂƉĂŶϮϬϮϬ͗�͞�ƐŝĂΖƐ�WƌĞŵŝĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕͟�

�ŝŽ:ĂƉĂŶϮϬϮϬ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƐͲĞǆƉŽ͘ũƉͬďŝŽũĂƉĂŶͬĞŶͬŽƵƚůŝŶĞ͘Śƚŵů
ϰ͘ �ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DƵŶŝĐŚ�Θ��ĂǀĂƌŝĂ͗�͞EĞƚǁŽƌŬ͕͟��ŝŽD�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲďŝŽŵͬŶĞƚǁŽƌŬ͘Śƚŵů
ϱ͘ �ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DƵŶŝĐŚ�Θ��ĂǀĂƌŝĂ͗�͞WƌŽĨŝůĞ�sŝƐŝŽŶΘDŝƐƐŝŽŶ͕͟��ŝŽD

ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲďŝŽŵͬƉƌŽĨŝůĞͲǀŝƐŝŽŶͲĂŶĚͲŵŝƐƐŝŽŶ͘Śƚŵů
ϲ͘ �ŝŽD͗�͞^ƚĂƌƚ͘^ŵĂƌƚ͘'ůŽďĂů͕͟��ŝŽD�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽͲŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲ

ďŝŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬƐƚĂƌƚƐŵĂƌƚŐůŽďĂů͘Śƚŵů
ϳ͘ �ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐ͕�͞ďŝŽyĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^D�Ɛ�ʹ �Ăůů�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͟��ŝŽy�ůƵƐƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝŽǆĐůƵƐƚĞƌƐ͘ĞƵͬ
ϴ͘ �ƵĐŚĂŶĂŶ͕��͘�ĂŶĚ�,ƵĐǌǇŶƐŬŝ͕��͘;ϮϬϬϰͿ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�ϱƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ�&d�WƌĞŶƚŝĐĞ͕�

>ŽŶĚŽŶ͘
ϵ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ͗�͞t,�d�t���K͕͟��ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐŽƵůƵ͘ĐŽŵͬĞŶͬĨƌŽŶƚƉĂŐĞͲŽůĚͬĞŶͬďƵƐŝŶĞƐƐŽƵůƵͲϮ͘Śƚŵů
ϭϬ͘ �ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;�K/Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ͕�:^d�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚ͘ŐŽ͘ũƉͬƚƚͬ�EͬƉůĂƚĨŽƌŵͬĐŽŝ͘Śƚŵů
ϭϭ͘ �ůƵƐƚĞƌ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ��ĂǇĞƌŶ͗�͞WKt�Z��>��dZKE/�^͕͟��ůƵƐƚĞƌ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ��ĂǇĞƌŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌͲďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬĞŶͬĐůƵƐƚĞƌͬƉŽǁĞƌͲĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐͬ
ϭϮ͘ �ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͗�͞,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ ĚĞ�ůĂ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕͟��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬƚŚĞͲŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇͬ
ϭϯ͘ �ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͗�͞DŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞ�ůĂ��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ͕͟��ŽƐŵĞƚŝĐ�sĂůůĞǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͬĐŽƐŵĞƚŝĐͲǀĂůůĞǇͲŵŝƐƐŝŽŶƐͬ
ϭϰ͘ �ĞŵŽůĂ͗�͞�ďŽƵƚ�ƵƐ͕͟��ĞŵŽůĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŵŽůĂ͘ŶĞƚͬĂďŽƵƚ
ϭϱ͘ �ĞŵŽůĂ͗�͞�ĞŵŽůĂ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͗���EĞǁ�'ĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ��ƐŝĂ͕͟��ĞŵŽůĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŵŽůĂ͘ŶĞƚͬƐƚŽƌŝĞƐͬũĂƉĂŶͲĐĂƐĞƐͲƵƉͲĂŶĚͲƌƵŶŶŝŶŐ
ϭϲ͘ �ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�&h<h^,/D�͗�͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͘�&h<h^,/D�͕͟��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�

&h<h^,/D��ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇͲĂŐĞŶĐǇͲĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ĐŽŵͬĞŶͬǀŝƐŝŽŶͬηƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϬϮ
ϭϳ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘ϱ
ϭϴ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗��hͲ:�W�E�dZ�������>͗�/Ed�Zs/�t^��z�d,���hͲ

:�W�E���EdZ��'�E�Z�>�D�E�'�Z͕��hͲ :ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞƵͲũĂƉĂŶͲƚƌĂĚĞͲĚĞĂůͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͲĞƵͲũĂƉĂŶͲĐĞŶƚƌĞͲŐĞŶĞƌĂůͲ
ŵĂŶĂŐĞƌ

ϭϵ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗��hͲ:�W�E�dZ�������>͗�/Ed�Zs/�t^��z�d,���hͲ
:�W�E���EdZ��'�E�Z�>�D�E�'�Z

ϮϬ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�,/',�d��,��>h^d�Z�^hWWKZd͕��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬŚŝŐŚͲƚĞĐŚͲĐůƵƐƚĞƌͲƐƵƉƉŽƌƚ

Ϯϭ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�^ĞŵŝŶĂƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϭ͕��͞�hͲ:ĂƉĂŶ��ůƵƐƚĞƌƐ�WŽůŝĐŝĞƐ�
dŽǁĂƌĚƐ�^D�Ɛ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟�ƉƉ͘ϱ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĞƵͲ
ũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĨŝůĞƐͬĐůƵƐƚĞƌƐͺϭϱϬϮϮϬϭϭͺŝŶĚͺĞƵ͘ƉĚĨ



ϴϱ

ϮϮ͘ �hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗�t,�d�d,���:Z��,�>W��^< ��E��K�&KZ�zKh͕��hͲ
:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵͲũĂƉĂŶ͘ĞƵͬĞƵͲũĂƉĂŶͲƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲŚĞůƉĚĞƐŬ

Ϯϯ͘ �hZͲ>Ğǆ͗��hͲ:ĂƉĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��hZͲ>Ğǆ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�Eͬdyd͍ͬƵƌŝс>�'/^^hDйϯ�ϰϯϱϵϰϬϭ

Ϯϰ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϳ͗�͞WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�:ĂƉĂŶ͗͟�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞĐĐƉͺƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇͺďƌŝĞĨŝŶŐƐͺũĂƉĂŶ͘ƉĚĨ

Ϯϱ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭϲ
Ϯϲ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϵ͗�͞�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�:ĂƉĂŶ͕͟�ƉƉ͘�ϰͲϭϬ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞĐĐƉͺĚϯ͘ϱͺĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͺƉĂƉĞƌͺƉƵďůŝĐͺũĂƉ
ĂŶͺϮϬϭϵϬϱϭϰ͘ƉĚĨ

Ϯϳ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�͞�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�;�ůƵƐƚĞƌ�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂͿ͕͟����W�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬďĂƐƋƵĞͲĞŶĞƌŐǇͲĐůƵƐƚĞƌͲ
ĐůƵƐƚĞƌͲĚĞͲĞŶĞƌŐй�ϯй��Ă

Ϯϴ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�͞D��/��E�W�Z/^�Z�'/KE͕͟����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬŵĞĚŝĐĞŶͲƉĂƌŝƐͲƌĞŐŝŽŶ

Ϯϵ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗���ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬǀŝďƌĂŶƚͲƉůĂƚĨŽƌŵͲƐĞƌǀŝĐĞͲ
ĐůƵƐƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ

ϯϬ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ůƵƐƚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐͬĐůƵƐƚĞƌͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ

ϯϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲĐůƵƐƚĞƌͲ
ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ

ϯϮ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ůƵƐƚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�'ŽŝŶŐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕����W�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůƵƐƚĞƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ĞƵͬĞƵͲĐůƵƐƚĞƌͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͬĞƐĐƉͲ
ϰŝ

ϯϯ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
^D�Ɛ͕�ϮϬϭϲ͘�͞^ŵĂƌƚ�'ƵŝĚĞ��ƚŽ��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ͕�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�^ĞƌŝĞƐ�,Žǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^D��WŽůŝĐǇ�ĨƌŽŵ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ͕͟�ƉƉ͘�ϭϭͲϭϯ

ϯϰ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
^D�Ɛ͕�ϮϬϭϲ͕�ƉƉ͘�ϭϴ

ϯϱ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
^D�Ɛ͕�ϮϬϭϴ͘�͞�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͟
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƌĞŐĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬƉůƉͺƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͲϬϲͲ
ϭϱͺW>WͺWƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͺdKϭͺdŚĞŵĂƚŝĐͺǁŽƌŬƐŚŽƉƐͺĚƌĂĨƚ͘ƉĚĨ

ϯϲ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�/ŶǀĞƐƚ�t&��͕͟����ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬďƌĂŶĚĞŶďƵƌŐͲŝŶǀĞƐƚͲǁĨďď

ϯϳ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟ ���ǁĞďƐŝƚĞ͗�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂůͲĂƵƚŚŽƌŝƚǇͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲĂĨĨĂŝƌƐͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲĂŶĚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

ϯϴ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�͞^ĞŶĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͕͟ ���ǁĞďƐŝƚĞ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬƚŽŽůƐͲĚĂƚĂďĂƐĞƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ŵŽŶŝƚŽƌͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬƐĞŶĂƚĞͲĨƌĞĞͲĂŶĚͲŚĂŶƐĞĂƚŝĐͲĐŝƚǇͲŚĂŵďƵƌŐ



ϴϲ

ϯϵ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬĨƵŶĚŝŶŐͬĐŽŚĞƐŝŽŶͲĨƵŶĚͬ

ϰϬ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��K^Ͳ�>h^d�ZͲϮϬϭϴͲϬϯͲϬϮ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵƐƚĞƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕����
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĂƐŵĞͬĞŶͬĐŽƐŵĞͬĐŽƐͲĐůƵƐƚĞƌͲϮϬϭϴͲϬϯͲϬϮͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲĐůƵƐƚĞƌͲ
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

ϰϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��h�ʹ :ĂƉĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬŝŶĚƵƐƚƌǇͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂƐƉĞĐƚƐͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͬĞƵͲ
ũĂƉĂŶͺĞŶ

ϰϮ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�^��;ϮϬϬϴͿ�Ϯϲϯϳ͕�ϮϬϬϴ͘�
͞dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�
DĂŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕͟ ƉƉ͘ϵ

ϰϯ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŝƚŝŵĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�&ƵŶĚ�;�D&&Ϳ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨŝƐŚĞƌŝĞƐͬĐĨƉͬĞŵĨĨͬ

ϰϰ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬĨƵŶĚŝŶŐͬĞƌĚĨͬ

ϰϱ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�/ŶƚĞƌƌĞŐ�͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ���ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬƉŽůŝĐǇͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͬ

ϰϲ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�Ͳ Ehd^�ϮϬϭϲͬ�hͲϮϴ͕�ϮϬϭϴ͗�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟�ƉƉ͘ϰ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϯϴϱϵϱϵϴͬϵϯϵϳϰϬϮͬ<^Ͳ'YͲϭϴͲϬϬϳͲ�EͲE͘ƉĚĨ

ϰϳ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶĨŽͬĨŽŽĚͲĨĂƌŵŝŶŐͲ
ĨŝƐŚĞƌŝĞƐͬŬĞǇͲƉŽůŝĐŝĞƐͬĐŽŵŵŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͲƉŽůŝĐǇͬƌƵƌĂůͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚηůĞŐĂůďĂƐĞƐ

ϰϴ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�dŚĞ��hΖƐ�ŵĂŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕����ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĞŶͬƉŽůŝĐǇͬǁŚĂƚͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͲƉŽůŝĐǇͬ

ϰϵ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ͍͕��� ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬŚŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬͬĞŶͬǁŚĂƚͲŚŽƌŝǌŽŶͲϮϬϮϬ

ϱϬ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϵ͘�͞�ůƵƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕͟�ƉƉ͘�ϲϱͲϲϵ

ϱϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ͗�t,�d�/^�d,���^&͍͕��^&�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƐĨͬŵĂŝŶ͘ũƐƉ͍ĐĂƚ/ĚсϯϱΘůĂŶŐ/ĚсĞŶ

ϱϮ͘ �ƵƌŽƐƚĂƚ͗�Ehd^�Ͳ EKD�E�>�dhZ��K&�d�ZZ/dKZ/�>�hE/d^�&KZ�^d�d/^d/�^͕����<'ZKhE�͕�
�ƵƌŽƐƚĂƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬǁĞďͬŶƵƚƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

ϱϯ͘ &ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͗�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕͟��D�&�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵďĨ͘ĚĞͬĚĞͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞͲϮϲϵ͘Śƚŵů

ϱϰ͘ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�<ŽďĞ͗��ďŽƵƚ�ƵƐ͕�&�Z/�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨďƌŝͲŬŽďĞ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĂďŽƵƚͬ

ϱϱ͘ &ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͗�͞^ƚƌĂƚĞŐŝĞ��ƵƘĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͟�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬďǁǀŝͬǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐďĞŚŽĞƌĚĞͲ
ĂƵƐƐĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͬ

ϱϲ͘ &ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ͗�͞tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕��ƵƘĞŶͲ͕��ŐƌĂƌͲƵŶĚ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕͟�&ƌĞĞ�ĂŶĚ�,ĂŶƐĞĂƚŝĐ��ŝƚǇ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
,ĂŵďƵƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬďǁǀŝͬĂŵƚͲǁͬ

ϱϳ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�͞�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�͕͞�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϰ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ũƉͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬĞŶŐͬĐŚĂůůĞŶŐĞͬϬϬϭͬ



ϴϳ

ϱϴ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�͞�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�͕͞�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϰ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ũƉͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬĞŶŐͬĐŚĂůůĞŶŐĞͬϬϬϭͬ

ϱϵ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
&h<h^,/D�͕͟ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ůŐ͘ũƉͬƐŝƚĞͬŵŽǀŝĞͲŶŽǁͲ
ĞŶŐůŝƐŚͬĐŚͲĞͲƌĞŶĞǁĂďůĞͲĞŶĞƌŐǇ͘Śƚŵů

ϲϬ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
&h<h^,/D�͕͟�&ƵŬƵŚƐŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞĨ͘ĨƵŬƵƐŚŝŵĂ͘ůŐ͘ũƉͬƐŝƚĞͬŵŽǀŝĞͲ
ŶŽǁͲĞŶŐůŝƐŚͬĐŚͲĞͲƌĞŶĞǁĂďůĞͲĞŶĞƌŐǇ͘Śƚŵů

ϲϭ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
&h<h^,/D�͟

ϲϮ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͗�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͗��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�
&h<h^,/D�͟

ϲϯ͘ ,ŝůůŚŽƌƐƚ͕�͞sŝƐŝƚ�ƚŽ�EĂŐĂƐĂŬŝ��Ͳ&>�'͕͟�,ŝůůŚŽƌƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŝůŚŽƌƐƚ͘ĞƵͬũůŝŶŬͲ
ǁŽƌĚƉƌĞƐƐͬĞŶͬƚĂŐͬŶĂŐĂƐĂŬŝͲĞŶͬ

ϲϰ͘ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ͕�͞tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕͟�,/d^�ǁĞďŝƚĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƚƐ͘Žƌ͘ũƉͬĞŶͬŽǀĞƌǀŝĞǁ͘Śƚŵů

ϲϱ͘ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ͕�,/d^�ǁĞďŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƚƐ͘Žƌ͘ũƉͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
ϲϲ͘ ,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�͞�ƵƌŽƉĞ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕͟�,ŽŬŬĂŝĚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂů͘ŚŽŬƵĚĂŝ͘ĂĐ͘ũƉͬŐůŽďĂůͬŽǀĞƌƐĞĂƐͲƐĂƚĞůůŝƚĞͲŽĨĨŝĐĞƐͬŚĞůƐŝŶŬŝͲŽĨĨŝĐĞͬ
ϲϳ͘ /EK�>�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͗�͞�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕͟�/EK�>�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶŽĞů͘Ǉǌ͘ǇĂŵĂŐĂƚĂͲƵ͘ĂĐ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀͲĐĞŶƚĞƌͬ
ϲϴ͘ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗͟

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞǆƚͺŝŵĂŐĞƐͬĞŶͬũĞƚƌŽͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͬƌŝƚ͘ƉĚĨ
ϲϵ͘ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬĨƵŬƵƐŚŝŵĂͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϳϬ͘ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KƐĂŬĂ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬŽƐĂŬĂͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϳϭ͘ :ĂƉĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�͞ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞŶĚĂŝ�ĐŝƚǇ͕͟�:�dZK�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƌŽ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶͬŝŶǀĞƐƚͬƌĞŐŝŽŶͬƐĞŶĚĂŝͲĐŝƚǇͬŝĐŝŶĨŽ͘Śƚŵů
ϳϮ͘ :ĂƉĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĐǇ͗�/E�h^dZzͲ�����D/���K>>��KZ�d/s��ZΘ��WZK'Z�D^͖
ϳϯ͘ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗�͞sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽĂƐƚĂů��ƌĞĂ�Ͳ dŚĞ�/ĚĞĂů�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�<ĂǁĂƐĂŬŝ��ŽĂƐƚĂů��ƌĞĂ�ʹ͕͞

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬϱϵϬͬĐŵƐĨŝůĞƐͬĐŽŶƚĞŶƚƐͬϬϬϬϬϬϵϲͬϵϲϲϬϳͬƉĂŶĨͲĞŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨ
ϳϰ͘ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗�͞ᅜ㝿ᡓ␎ᣐⅬᩚࡢഛ͕͟�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬƐŚŝƐĞŝͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬϱϳͲϭͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬͲϬ͘Śƚŵů
ϳϱ͘ <ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ͗�͞⮫ᾏ㒊͕ࣥࣙ͟ࢪࣅ�<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬĂǁĂƐĂŬŝ͘ũƉͬϱϵϬͬƉĂŐĞͬϬϬϬϬϬϵϲϲϬϳ͘Śƚŵů
ϳϲ͘ <ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ͗�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕͟�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ�ǁĞďƉĂŐĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝŶŐͲ

ƐŬǇĨƌŽŶƚ͘ũƉͬĞŶͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲĞŶͬ
ϳϳ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕��/d�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŝƚ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŽƵƌͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͬĞŝƚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

ϳϴ͘ <ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͕�ϮϬϭϰ͗�͞<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͟
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇ͘ŬŽďĞ͘ůŐ͘ũƉͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƉƌŽũĞĐƚͬŝƌǇŽͬĞŶŐůŝƐŚͬŝŵŐͬŝƌǇŽƵͺĞ͘ƉĚĨ



ϴϴ

ϳϵ͘ >Ă�sĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͗�͞'ŽďŝĞƌŶŽ�sĂƐĐŽ�ĚĂƌĄ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĞŶ�:ĂƉſŶ�ΗůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚΗ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ǀĂƐĐĂ͕͟�ůĂƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ϮϭͬϭϬͬϮϬϭϴ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͘ĐŽŵͬůŽĐĂůͬƉĂŝƐǀĂƐĐŽͬϮϬϭϴϭϬϮϭͬϰϱϮϰϲϭϯϭϵϰϰϳͬŐŽďŝĞƌŶŽͲǀĂƐĐŽͲĚĂƌĂͲ
ĂͲĐŽŶŽĐĞƌͲĞŶͲũĂƉŽŶͲůĂͲĐĂůŝĚĂĚͲǇͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚͲĚĞͲůĂͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂͲǀĂƐĐĂ͘Śƚŵů

ϴϬ͘ >�^�ZͲ'K͗�͞�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕͟�>�^�ZͲ'K�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƐĞƌͲŐŽ͘ĞƵͬ
ϴϭ͘ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�DĞĚŝǌŝŶ͕�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�EŽƌĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝĨĞƐĐŝĞŶĐĞŶŽƌĚ͘ĚĞͬĚĞͬй�ϯй��ďĞƌͲƵŶƐͬƵŶƐĞƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘Śƚŵů
ϴϮ͘ >ŝŶĚŚŽůŵ͕�E͘�;ϮϬϬϬͿ͕�͞EĂƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�DE��^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕͟�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�sŽů͘�Ϯϵ�EŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϰϱͲϲϲ͘
ϴϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�͞ᖹᡂ ϯϬᖺᗘࠕᆅᇦ୰᰾ᴗฟ࣭ᨭᴗࠖࡢ
᥇ᢥࢆỴᐃ͗͟ࡓࡋࡲࡋ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŝ͘ŐŽ͘ũƉͬƉƌĞƐƐͬϮϬϭϴͬϬϱͬϮϬϭϴϬϱϭϱϬϬϲͬϮϬϭϴϬϱϭϱϬϬϲ͘Śƚŵů

ϴϰ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůƵƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ͕�D�d/�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŝ͘ŐŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬƉŽůŝĐǇͬƐŵĞͺĐŚŝŝŬŝͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͺĐůƵƐƚĞƌͺĞŶ͘Śƚŵů

ϴϱ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�͞�ŝŵƐ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͗͟�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞǆƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚͬĞŶŐůŝƐŚͬͺͺŝĐƐ&ŝůĞƐͬĂĨŝĞůĚĨŝůĞͬϮϬϭϭͬϭϭͬϭϴͬϭϯϭϯϯϯϲͺϳ͘ƉĚĨ

ϴϲ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�͞ᆅᇦࢩࢥ࢚࣭ࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀ
�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞǆƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĐŽŶƚĞŶƚͬϭϰϭϯϰϬϯͺϭ͘ƉĚĨ͗͟࠸ࡘ࣒ࣛࢢࣟࣉᙧᡂ࣒ࢸࢫ

ϴϳ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;DK&�Ϳ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�d,��W�ZdE�Z^,/W�KE�^h^d�/E��>���KEE��d/s/dz�
�E��Yh�>/dz�/E&Z�^dZh�dhZ����dt��E�:�W�E��E��d,���hZKW��E�hE/KE͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽĨĂ͘ŐŽ͘ũƉͬĨŝůĞƐͬϬϬϬϱϮϭϰϯϮ͘ƉĚĨ

ϴϴ͘ EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�͞sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�EW�Z�Ͳ
:�͕͞�EW�Z�Ͳ:�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĞƌĐͲũ͘Žƌ͘ũƉͬŚŽŵĞͺĞŶͬ

ϴϵ͘ EĞǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�͞WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
EW�Z�Ͳ:͕͞�EW�Z�Ͳ:�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĞƌĐͲũ͘Žƌ͘ũƉͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͺĞŶͬ

ϵϬ͘ EZt͘/ŶǀĞƐƚ͕�ϮϬϭϳ͘���ŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂ�&ĂĐƚƐ͘�&ŝŐƵƌĞƐ͕�͞�ŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲ
tĞƐƚƉŚĂůŝĂ�͕͞ ƉƉ͘�Ϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŐŝŽŶ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬͺĚĂƚĂďĂƐĞͬͺĚĂƚĂͬĚĂƚĂŝŶĨŽƉŽŽůͬ�ŶĞƌŐǇͺŝŶͺEŽƌƚŚͺZŚŝŶĞͲ
tĞƐƚƉŚĂůŝĂͺ&ĂĐƚƐͺ&ŝŐƵƌĞƐ͘ƉĚĨ

ϵϭ͘ K�^�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ͗�͞�K�^�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕͟�K�^�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞƐͲŶĞƚ͘ĚĞͬĞŶͬĂďŽƵƚͲŽĞƐͬ
ϵϮ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϵ
ϵϯ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϵ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϵ͕�

͞ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͟ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĐĨĞͬͺ:ĂƉĂŶ͘ƉĚĨ
ϵϰ͘ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�͞�ďŽƵƚ�ƵƐ͕͟�KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƐĂŬĂͲ

ďŝŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬĂďŽƵƚͲƵƐͬ
ϵϱ͘ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͗�͞�ďŽƵƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�KƐĂŬĂ͕͘͟�

KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƐĂŬĂͲďŝŽ͘ũƉͬĞŶŐůŝƐŚͬĨŝĞůĚͬŽƵƚůŝŶĞͬ
ϵϲ͘ WŽůĞƉŚĂƌŵĂ͕�DŝƐƐŝŽŶƐ�WK>�W,�ZD�͕�WŽůĞƉŚĂƌŵĂ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůĞƉŚĂƌŵĂ͘ĐŽŵͬůĞͲ

ĐůƵƐƚĞƌͬ
ϵϳ͘ ZŽďďŝŶƐ͕�^͘�W͘�;ϮϬϬϯͿ͕�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�WƌĞŶƚŝĐĞͲ,Ăůů͕�hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕�E:͘
ϵϴ͘ ^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯƉůĂƚĨŽƌŵ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ
ϵϵ͘ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŽƚůĂŶĚŚŽƵƐĞ͘ƐƉĂĐĞƐ͘ŶĞǆƵĚƵƐ͘ĐŽŵͬĞŶ



ϴϵ

ϭϬϬ͘ ^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ͗�͞�ďŽƵƚ͕͟�^ĐŽƚůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŽƚůĂŶĚŚŽƵƐĞ͘ƐƉĂĐĞƐ͘ŶĞǆƵĚƵƐ͘ĐŽŵͬĞŶͬĂďŽƵƚ

ϭϬϭ͘ ^ĞŶĚĂŝͲ&ŝŶůĂŶĚ�tĞůů��ĞŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ͗�͞�ďŽƵƚ�&t��͕͟�^ĞŶĚĂŝ�&t���ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞŶĚĂŝ͘ĨǁďĐ͘ũƉͬĞŶͬĂďŽƵƚͬ

ϭϬϮ͘ dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͗�ZĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ZĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�:ĂƉĂŶ͕�:ĂƉĂŶ'Žǀ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂƉĂŶ͘ŐŽ͘ũƉͬƌĞŐŝŽŶƐͬƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵͺƌĞǀŝƚĂůŝǌĞƐͺϬϭ͘Śƚŵů

ϭϬϯ͘ dŚĞ�tŽƌůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐƐ͗�͞��Khd�,K<<�/�K�hE/s�Z^/dz͕͟�dŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐͬŚŽŬŬĂŝĚŽͲ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇηƐƵƌǀĞǇͲĂŶƐǁĞƌ

ϭϬϰ͘ dŚŽŵĂƐ��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͕��ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��ƐƐĞŶƚŝĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�^�'�͕�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͘
ϭϬϱ͘ dŽǇĂŵĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�dW��ǁĞďƐŝƚĞ͗��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽǇĂŵĂͲŬƵƐƵƌŝ͘ũƉͬĞŶͬĂďŽƵƚƵƐͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘Śƚŵů
ϭϬϲ͘ sŝŐŶŽůĞƐ͕�s͕͘�^ŵŝƚŚ͕�W͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�D͕͘��ĂƐƚĞƌďƌŽŽŬ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘ /Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�

ĐƵůƚƵƌĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĨŚŽŽĚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŽƐƐͲ
�ƵůƚƵƌĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰϵ͕ ϴϲϴͲϴϴϳ

ϭϬϳ͘ tŝŬŝƉĞĚŝĂ͗�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬWƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐͺŽĨͺ:ĂƉĂŶ ůĂƐƚ�
ĞĚŝƚĞĚ�ŽŶ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ

ϭϬϴ͘ zhͲ&/��&ůĞǆŝďůĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�:ĂƉĂŶͲ'ĞƌŵĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĂů�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͗�͞�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�zhͲ&/�͕͟�zhͲ&/��ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶŽĞů͘Ǉǌ͘ǇĂŵĂŐĂƚĂͲƵ͘ĂĐ͘ũƉͬǇƵͲĨŝĐͲĞŶͬǇƵͲ
ĨŝĐͬ



ϵϬ

�EE�y�^
�͘ ^ƵƌǀĞǇƐ
�ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ

^ƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�/ŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
�Ǉ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ΎZĞƋƵŝƌĞĚ

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ:ĂƉĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�^D�Ɛ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ��hͲ:ĂƉĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�,ĞƌĞďǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;ZĞŐŝŽŶͲƚŽͲ ZĞŐŝŽŶͬ�ůƵƐƚĞƌͲƚŽͲ�ůƵƐƚĞƌͬZĞŐŝŽŶͲƚŽͲ�ůƵƐƚĞƌͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��hͲ:ĂƉĂŶ�ŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ��hͲ:ĂƉĂŶ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��hͲ:ĂƉĂŶ�
ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

^ƵƌǀĞǇ�ƐƚĂƌƚ

;^ĞĐƚŝŽŶ�ϭͿ

ϭ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ύ

Ϯ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ŶĂŵĞ�Ύ

ϯ͘ �ŽƵŶƚƌǇ�Ύ



ϵϭ

ϱ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Ύ

ϲ͘ �ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐͬƌĞŐŝŽŶƐ͍�Ύ

DĂƌŬ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽǀĂů͘

R zĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϮͿ�
R EŽ�;ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯͿ

;^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶͿ

ϳ͘ tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�;ƉůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ƵƉ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͍

ϴ͘ WůĞĂƐĞ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ;ƐͿ͘

ϵ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐͬǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ;ƐͿ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ;ƐͿ͍

ϭϬ͘ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ;ƐͿ͍

ϭϭ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ��hͲ:ĂƉĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��hͲ
:ĂƉĂŶ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͍

dŝĐŬ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ͘

R WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�
R ^ƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
R �ƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞƚĐ͘
R KƚŚĞƌ͗�͙�

ϭϮ͘ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ĞŶƚƌĞ͍

DĂƌŬ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽǀĂů͘

R zĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁͿ
R EŽ�



ϵϮ

ϭϯ͘ /Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ďĞůŽǁ͘

ϭϰ͘ �ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ďŽƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞͿ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͍

;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ :ĂƉĂŶ�;ǇĞƚͿͿ

ϭϱ͘ tĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͍

DĂƌŬ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽǀĂů͘

R zĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰͿ
R EŽ�;ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ

ϭϲ͘ tŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐͬĐůƵƐƚĞƌƐ͍

DĂƌŬ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽǀĂů͘

R zĞƐ�
R EŽ

ϭϳ͘ /Ĩ�ǇĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ăŝŵ�ĨŽƌ͍�tŝƚŚ�ǁŚĂƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐůƵƐƚĞƌͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞͬƌĞŐŝŽŶ�;ŝĨ�ŬŶŽǁŶͿ͍

ϭϴ͘ /Ĩ�ŶŽ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍

;^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚͿ

ϭϵ͘ tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͍�tŝƚŚ�ǁŚĂƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐůƵƐƚĞƌͬƌĞŐŝŽŶͬƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͍

ϮϬ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐͬǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ;ƐͿ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ;ƐͿ͍

Ϯϭ͘ tĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ;ƐͿ͍



ϵϯ

ϮϮ͘ tŚǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƚŽƉ͍

^ƵƌǀĞǇ�ĞŶĚ

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ

WůĞĂƐĞ�ƚŝĐŬ�ΗǇĞƐΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�;ŽŶĐĞ�ŝƚΖƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ

Ϯϯ͘ �Ž�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�;ŽŶĐĞ�ŝƚΖƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͍�
Ύ

DĂƌŬ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽǀĂů͘

R zĞƐ�
R EŽ



ϵϰ

:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ

᪥Ḣ⏘ᴗ༠ຊ࣮ࢱࣥࢭ᪥Ḣ༠ຊ㛵ࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍ

᪥ᮏ⤌⧊ྥࡅ

ⓗ┠ࡢࢺ࣮ࢣࣥㄝ࣭᫂ࡢ✲◊

ᴗ༠⏘ࡢ୰ᑠᴗࠊ࡛ࡇࡍಁࢆⓎᒎࡢ᪥Ḣᆅᇦ㛫༠ຊࡿ࠸࡚ࢀࡉ⤖⥾ᅾ⌧ࠊࡣ࡛✲◊ࡢࡇ

ຊࢆάⓎࡣ࡛ࢺ࣮ࢣࣥࡢࡇࠊࡵࡓࡢࡑࠋࡍ࡛ࡇࡿࡏࡉ᪥Ḣᆅᇦ㛫༠ຊࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉ

㛫༠ຊ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠊࡣ୰࡛ࡢࡑࠋࡍࡲࡋㄪᰝ࡚࠸ࡘⅬࡢ୰ᑠᴗࡿ࠸࡚ࡗࢃᦠ

ᦠࡿ࠸࡚ࡗࢃᅋయ㔜Ⅼࢿࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀ✲◊࡞࠺ࡼࡢࡇࠊࡽ࡞ࡐ࡞ࠋࡍࡲࡾ࠾࡚࠸⨨ࢆ

�ࠊࡣ༠ຊࡢࢡ࣮࣡ࢺࢵh᪥ᮏࡢᆅᇦࡢ◊✲㛤Ⓨࡢ㉁ࢆ㧗ࡿࡵ᪉ἲࡿࢀࡽ࠼⪄ࡘ୍ࡢ
�ࠊࡶࡍฟࡳ⏕ࢆࣥࣙࢩ࣮ࣗࣜࢯࡢᴗ࣭♫ၥ㢟⏘ࠊࡓࡲࠋࡍ࡛ࡽh࣭᪥ᮏࣟࢢࡢ
ࠋࡍࡲࡾࡀ⧄ࡶࡇࡿࡍᙉࢆதຊ➇῭⤒ࣝࣂ࣮

ࡘᙧᘧࡢᆅᇦ㛫༠ຊࡢ࡞ࠎᵝࠊࡎࡽࢃ㛵ࡅࡔ㛫༠ຊ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘ࠊࡣ࡛ࢺ࣮ࢣࣥ

ࡲࡵࡲ࡚࠸ࡘࡇࡢ௨ୗࡣ࡛ࢺ࣮࣏ࣞ✲◊ࡢࡇࠋࡍ࡛࠸ᖾࡍࡲࡅࡔࡓ࠸࠼⟆࠾ࡶ࡚࠸

ㅐࠋࡓࡋ

ձ⏘ᴗࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀࡣࡓࡲ✲◊ࠊ㛵ࡿࡍ᪥Ḣᆅᇦ㛫༠ຊࡣࡓࡲ⾜័ࡢዌຌㄢ㢟

ղ࡞࠺ࡼࡢࡇ᪥Ḣᆅᇦ㛫༠ຊࡢᨵၿࡁࡍⅬࠊࡓࡲࠊᨵၿ᪉ἲ

ࡢᅾ⌧ࡣⓗ┠ࡢࢺ࣮ࢣࣥࡢࡇ �h᪥ᮏࡢᆅᇦ㛫༠ຊࡢࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉ≧ἣࡃࡼࡾࡼࢆ⌮ゎ
ࠋࡍ࡛ࡇࡿࡍ

ࠋࢇࡏࡲࢀࡉබ㛤ࢺ࣮࣏ࣞ⤊᭱ࡣᶵᐦሗࠊࡾ㝈࠸࡞ᚓࢆチྍࡽ⧊⤌

^ƵƌǀĞǇ�ƐƚĂƌƚ

ϭ͘ ⤌⧊ྡ

Ϯ͘ ྡ⪅ᢸᙜࡈ

ϯ͘ 㐃⤡ඛ㸸࣓࣮ࣝࢫࣞࢻ

ϰ͘ 㐃⤡ඛ㸸㟁ヰ␒ྕ



ϵϱ

ϱ͘ ᪥Ḣᆅᇦ㛫༠ຊࡍࡲ࠸࡚ࡗ࡞⾜࡛ࡍࢆ焍

ᴃᙧࢆ ϭࠋ࠸ࡉࡔࡃ࡚ࡋࢡ࣮࣐ࡅࡔࡘ

R ࣥࣙࢩࢡࢭ㸦࠸ࡣ Ϯ㐍࠸ࡉࡔࡃ࡛ࢇ㸧
R 㸧࠸ࡉࡔࡃ࡛ࢇ㐍㸱ࣥࣙࢩࢡࢭ㸦࠼࠸࠸

㸦ࣥࣙࢩࢡࢭ Ϯ㸸�hࡢ⏘ᴗ࣭࣮ࢱࢫࣛࢡᆅᇦ༠ຊࡅྥ⧊⤌ࡿ࠸࡚ࢀࡉ
㸧ࣥࣙࢩࢡࢭࡢ

ϲ͘ ࠸ࡉࡔࡃࡏ⪺࠾ලయⓗࡅࡔࡿࡁ焍࡛ࡍࡲ࠸࡚ࡗ࡞⾜ࢆάື࡞࠺ࡼࡢ

ϳ͘ ┦ᡭඛྡࡢ⧊⤌ࡢ⛠

ϴ͘ ᪥Ḣ༠ຊ㋃ࡳฟࡣࡅࡗࡁࡓࡋఱ࡛ࡓࡋ

ϵ͘ ༠ຊࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉ୰ࡀ⧊⤌┤㠃ࡿࡍㄢ㢟ࡓࡋࡲࡾ࠶ࡣ焍

ϭϬ͘ ᪥Ḣ⏘ᴗ༠ຊࢱࣥࢭ㸫ࡣ �h᪥ᮏࡢᆅᇦ㛫༠ຊ࠺ࡼࡢࢆᨭ࡛ࡿࡁᛮࡍࡲ࠸

焍

」ᩘᅇ⟅ྍ

R ᅜ㝿༠ຊࡢࢢࣥࢳࢵ࣐ࡢ࡞ࣉࢵࢩ࣮ࢼࢺ࣮ࣃ᥎㐍

R ࡢሗࡢ༠ᐃඛࡢࣃࢵ࣮ࣟࣚ

R ࡢᴗͬᶵ㛵࣮ࣂ᥎㐍࣓ࣥࡢࢫࣅ࣮ࢧࢫࣥࢭᢏ⾡⛣㌿ͬࣛࡢ༠ᐃඛࡢࣃࢵ࣮ࣟࣚ
ࢢ࣮ࣥ࢟࣡ࢺࢵࢿࡢࡵࡓ

R ඹദࡢࢺࣥ࣋⏬㸦ࠊ࣮ࢼ࣑ࢭ㆟࣒࢘ࢪ࣏ࣥࢩࠊ㸧

R 㸸ࡢࡑ

ϭϭ͘ ᪥Ḣᆅᇦ࣭⏘ᴗ༠ຊ࣮ࢱࣥࢭඹ᭷ࡍࡲࡾ࠶ࡣ࣮࣮ࣜࢺࢫࢫࢭࢡࢧ࠸ࡓࡋ焍

ᴃᙧࢆ ϭࠋ࠸ࡉࡔࡃ࡚ࡋࢡ࣮࣐ࡅࡔࡘ

R ࠸ࡣ

R ࠼࠸࠸



ϵϲ

ϭϮ͘ ࢭࢡࢧࡿ࠸࡚࠸ᥥ࠸ᛮ௨ୗࠋࡍࡲࡋࡓ࠸࠸ఛ࠾᪉ࡓࡗࡉࡔࡃ⟆ᅇࡈࠖ࠸ࡣࠕ

࠸ࡉࡔࡃࡏ⪺࠾ࢆ࣮࣮ࣜࢺࢫࢫ

ϭϯ͘ ┦ᡭඛࡢ㐃⤡ඛ

㸦ࣥࣙࢩࢡࢭ ϯ㸸�hࡢ⏘ᴗ࣭࣮ࢱࢫࣛࢡᆅᇦ༠ຊ࠸࡞࠸࡚ࢀࡉ⤌⧊ྥ
㸧ࣥࣙࢩࢡࢭࡢࡅ

ϭϰ͘ 㐣ཤ �h⏘ᴗ࣮ࢱࢫࣛࢡ㛫༠ຊࡢ࡞༠ຊ㛵ಀࡓࡋࡲࡾ࠶ࡣࡇࡔࢇ⤖ࢆ焍

ᴃᙧࢆ ϭࠋ࠸ࡉࡔࡃ࡚ࡋࢡ࣮࣐ࡅࡔࡘ

R ࠸ࡣ ࣥࣙࢩࢡࢭ; ϰ㐍࠸ࡉࡔࡃ࡛ࢇͿ
R ࠼࠸࠸

ϭϱ͘ �hࡢ⏘ᴗ࣭࣮ࢱࢫࣛࢡᆅᇦࡢ༠ຊ㛵ಀࢆᕼᮃࡍࡲ࠸࡚ࡋ焍

ᴃᙧࢆ ϭࠋ࠸ࡉࡔࡃ࡚ࡋࢡ࣮࣐ࡅࡔࡘ

R ࠸ࡣ

R ࠼࠸࠸

ϭϲ͘ ᕼᮃࢆ༠ຊ࡞࠺ࡼࡢ௨ୗࠋࡍࡲࡋࡓ࠸࠸ఛ࠾᪉ࡓࡗࡉࡔࡃ⟆ᅇࡈࠖ࠸ࡣࠕ

ࡲ࠸࡚ࡋᕼᮃࢆ༠ຊࡢᆅᇦࡸ࣮ࢱࢫࣛࢡᴗ⏘࡞࠺ࡼࡢࠊࡓࡲ焍ࡍࡲ࠸ࡷࡋࡗࡽ࠸࡚ࡋ

焍ࡍ

ϭϳ͘ ࡞࠸࡚ࡋᕼᮃࡀ༠ຊ௨ୗࠋࡍࡲࡋࡓ࠸࠸ఛ࠾᪉ࡓࡗࡉࡔࡃ⟆ᅇࡈࠖ࠼࠸࠸ࠕ

ࠋ࠸ࡉୗࡏ⪺࠾ࢆ⏤⌮࠸

㸦ࣥࣙࢩࢡࢭ ϰ㸸㐣ཤ �hࡢ⏘ᴗ࣭࣮ࢱࢫࣛࢡᆅᇦ༠ຊࡇࡓࢀࡉ
㸧ࣥࣙࢩࢡࢭࡢࡅྥ⧊⤌ࡿ࠶ࡀ

ϭϴ͘ ࠸ࡉࡔࡃࡏ⪺࠾ලయⓗࡅࡔࡿࡁ焍࡛ࡓࡋࡲ࠸࡚ࢀࡉࢆ༠ຊ࡞࠺ࡼࡢ



ϵϳ

ϭϵ͘ ᪥Ḣ༠ຊ㋃ࡳฟࡣࡅࡗࡁࡓࡋఱ࡛ࡓࡋ

ϮϬ͘ ༠ຊࢺࢡ࢙ࢪࣟࣉ୰ࡀ⧊⤌┤㠃ࡓࡋㄢ㢟ࡓࡋࡲࡾ࠶ࡣ焍

Ϯϭ͘ ࡐ࡞ �hࡢ༠ຊάືࡀ୰Ṇࡓࡋࡲࡾ࡞焍

^ƵƌǀĞǇ�ĞŶĚ

ࡍࡲ࠸ࡊࡈ࠺ࡀࡾ࠶ࡁࡔࡓ࠸㏉ಙࡈࢺ࣮ࢣࣥ

ϮϮ͘ ͍ࡍࡲ࠸࡚ࡋᕼᮃࢆ࣮ࣆࢥࡢ࣮࣐ࣜࢧࣈࢸࢡࢮࢢ࢚ࡢࢺ࣮࣏ࣞ

ᴃᙧࢆ ϭࠋ࠸ࡉࡔࡃ࡚ࡋࢡ࣮࣐ࡅࡔࡘ

R ࠸ࡣ

R ࠼࠸࠸



ϵϴ

�͘ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
�h
�ůƵƐƚĞƌƐ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŶĂŵĞ �ŽƵŶƚƌǇ
dĞĐŚƚĞƌĂ &ƌĂŶĐĞ
�ŝŽD��ŝŽƚĞĐŚ��ůƵƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŵď, 'ĞƌŵĂŶǇ
^�^��ůƵƐƚĞƌ &ƌĂŶĐĞ
�ĂƐƋƵĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ ^ƉĂŝŶ
^ŝůŝĐŽŶ�^ĂǆŽŶǇ 'ĞƌŵĂŶǇ�
&�D�� ^ƉĂŝŶ
�ŝŽdĞĐŚ�,ƵŶŐĂƌǇ ,ƵŶŐĂƌǇ
WůĂƐƚ��ĞŶƚĞƌ��ĞŶŵĂƌŬ �ĞŶŵĂƌŬ
EĞǆƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dĞĐŚŶŽƚĞƐƐŝůĞ� /ƚĂůǇ
�ĞƌŽƐƉĂĐĞ�sĂůůĞǇ &ƌĂŶĐĞ
�ůƵƐƚĞƌ�/ŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĂ��ŶĞƌŐŝũĂ �ƌŽĂƚŝĂ
DĞĚŝĐĞŶ�WĂƌŝƐ�ZĞŐŝŽŶ &ƌĂŶĐĞ
KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ 'ĞƌŵĂŶǇ
�ŚĞŵŝĞͲ�ůƵƐƚĞƌ��ĂǇĞƌŶ�'ŵď, 'ĞƌŵĂŶǇ
&ŽŽĚǀĂůůĞǇ�E> dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ ZŽŵĂŶŝĂ
�ůƵũ�/d��ůƵƐƚĞƌ ZŽŵĂŶŝĂ
dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ�/d��ůƵƐƚĞƌ ZŽŵĂŶŝĂ
�ƐƚƌŝĐŽ�EŽƌĚͲ�Ɛƚ�dĞǆƚŝůĞ��ůƵƐƚĞƌ ZŽŵĂŶŝĂ
�ŐƌŽĨŽŽĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ��ůƵƐƚĞƌ ZŽŵĂŶŝĂ
WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ�;��W��Ğ͘s͘Ϳ 'ĞƌŵĂŶǇ
EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůƵƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�/ŵĂŐŝŶŐ

ZŽŵĂŶŝĂ

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/EŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞ ^ǁĞĚĞŶ
Z/^��WƌŽĐĞƐƐƵŵ��� ^ǁĞĚĞŶ
&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�WƌŝŶƚ��ůƵƐƚĞƌ ^ƉĂŝŶ

ZĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŶĂŵĞ �ŽƵŶƚƌǇ
ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�WĞůŽƉŽŶŶĞƐĞ /ƚĂůǇ
DĂŶĂŐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�'ƌĞĞĐĞ 'ƌĞĞĐĞ
;^ƚĂƚĞͿ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�,ĂŵďƵƌŐ

'ĞƌŵĂŶǇ

ZĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�'ŵď, 'ĞƌŵĂŶǇ
DĂƌƐŚĂů͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǌŽǁŝĞĐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ WŽůĂŶĚ
DĂƌƐŚĂůΖƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚƉŽŵĞƌĂŶŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ WŽůĂŶĚ
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ &ŝŶůĂŶĚ
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ� &ŝŶůĂŶĚ
�ŐĞŶǌŝĂ�>ĂǀŽƌŽ�Θ�^ǀŝůƵƉƉŽ/ŵƉƌĞƐĂ /ƚĂůǇ�
dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽŚĞŵŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ &ŝŶůĂŶĚ



ϵϵ

�ĞŵŐĂůĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ >ĂƚǀŝĂ
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĞĞůĂŶĚ dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
^ŽƵƚŚ�DƵŶƚĞŶŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů ZŽŵĂŶŝĂ
DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�_ǁŝĞƚŽŬƌǌǇƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ WŽůĂŶĚ
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ĂƚĂŬƵŶƚĂ &ŝŶůĂŶĚ
^ĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�dƌŶĂǀĂ�ZĞŐŝŽŶ ^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ
DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ�ZĞŐŝŽŶ WŽůĂŶĚ
ZĞŐŝŽŶ�EŽƌĚũǇůůĂŶĚ �ĞŶŵĂƌŬ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ

Ͳ

�ŐĞŶĐŝĞƐ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŶĂŵĞ �ŽƵŶƚƌǇ
�^D�DĂƌŬĞƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚƌĞ�>ƚĚ͘ WŽůĂŶĚ
KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ /ƚĂůǇ
�ĂŶŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ �ĞŶŵĂƌŬ
:ĂƉĂŶ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚͲZŚŝŶĞ�
tĞƐƚƉŚĂůŝĂ͕

'ĞƌŵĂŶǇ

tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�'ŵď, �ƵƐƚƌŝĂ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�hƉƉĞƌ��ƵƐƚƌŝĂ�Ͳ KP�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐĂŐĞŶƚƵƌ�
'ŵď,

�ƵƐƚƌŝĂ

ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

�ƵůŐĂƌŝĂ

<ĂƌůŽǀǇ�sĂƌǇ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
Ɖ͘Ž͘

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƌĚƵďŝĐĞ�ZĞŐŝŽŶ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ WŽůĂŶĚ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�&ŝŶůĂŶĚ &ŝŶůĂŶĚ
�ŝŐŝƚĂů͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�DĂƚĞƌŝĂůƐ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽͲ
�ƌĞĂƚŝŽŶ�;�/D���Ϳ

&ŝŶůĂŶĚ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͲZƵƐĞ

�ƵůŐĂƌŝĂ

/d'�^ĂůǌďƵƌŐ �ƵƐƚƌŝĂ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�WůǌĞŶ� �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
ŚƵď͘ďƌƵƐƐĞůƐ�Ͳ �ƌƵƐƐĞůƐ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ƵƉƉŽƌƚ

�ĞůŐŝƵŵ

�ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ &ŝŶůĂŶĚ
/�^�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�^ƚǇƌŝĂ �ƵƐƚƌŝĂ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�,Ƶď�dƌĞŶƚŝŶŽ /ƚĂůǇ



ϭϬϬ

�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�
;t&��Ϳ

'ĞƌŵĂŶǇ

>ĂƚŐĂůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĐĞŶƚĞƌ >ĂƚǀŝĂ
>hy/EEKs�d/KE >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ
ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�ZĞŐŝŽŶ�
ZŽŵĂŶŝĂ

ZŽŵĂŶŝĂ

/h���ĂůĂƌŶĂ��� ^ǁĞĚĞŶ
EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ ZŽŵĂŶŝĂ
dŽƌƵŷ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ WŽůĂŶĚ
>ŝŵďƵƌŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
�ŽŵƉĂŶǇ

dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

�ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŶĂŵĞ �ŽƵŶƚƌǇ
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�sƌĂƚƐĂ �ƵůŐĂƌŝĂ
�ǌĞĐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶ�;���/:Ϳ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

�ƵƌŐĂƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ �ƵůŐĂƌŝĂ
dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽŚĞŵŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
�ǇƉƌƵƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ �ǇƉƌƵƐ
&ŝŶŶŝƐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ &ŝŶůĂŶĚ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ ,ƵŶŐĂƌǇ
�ŽƐƚĂ�sĂůůĞǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ

/ƚĂůǇ

�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĂũĚƷͲ
�ŝŚĂƌ��ŽƵŶƚǇ

,ƵŶŐĂƌǇ

,ĞǀĞƐ �ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ

,ƵŶŐĂƌǇ

/ƚĂůŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ /ƚĂůǇ

:ĂƉĂŶ�
�ůƵƐƚĞƌƐ

^ĂƉƉŽƌŽ��ŝƚǇ�/Žd�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ

/d��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ��<ǇŽƚŽ

>ŝŶŬͲ:

:ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚƌĞ

^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�:ĂƉĂŶ

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�<ŽďĞ

,ŽŬŬĂŝĚŽ��ŝŽ�&ƌŽŶƚŝĞƌ



ϭϬϭ

ZĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

<ǇŽƚŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂů��ƵůƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƚǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ

&ƵŬƵŽŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ�dŽŬǇŽ�KĨĨŝĐĞ

>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�'ƌŽǁƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ

<ĂǁĂƐĂŬŝ�ĐŝƚǇ

�ŐĞŶĐŝĞƐ

zŽŬŽŚĂŵĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

,ŽŬŬĂŝĚŽ��h��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

�ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

Ͳ



ϭϬϮ

�͘��ŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ
�h
�ƵƐƚƌŝĂ

ϭ͘ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�;/sͿ
Ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sƌĂƌůďĞƌŐ͕�'ĞŶĞƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ϯ͘ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ^ƚĂŶĚŽƌƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�'ŵď,�;t/^dKͿ
ϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�dŝƌŽů͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ
ϱ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�dǇƌŽů
ϲ͘ dƌĂŶƐĨĞƌ�KĨĨŝĐĞ�Η^ĐŝĞŶĐĞ�ʹ �ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ ^ŽĐŝĞƚǇΗ�ŽĨ�>ĞŽƉŽůĚͲ&ƌĂŶǌĞŶƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ
ϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂůǌďƵƌŐ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ
ϴ͘ /d'�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĂůǌďƵƌŐ
ϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�hƉƉĞƌ��ƵƐƚŝĂ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ϭϬ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�hƉƉĞƌ��ƵƐƚƌŝĂ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ
ϭϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ͕�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ
ϭϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚǇƌŝĂ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ͕�dŽƵƌŝƐŵ͕�^ƉŽƌƚ
ϭϰ͘ ^ƚǇƌŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ
ϭϱ͘ �ĞŶƚƌĂů�^ƚĂĨĨ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŝŶƚŚŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϲ͘ ����'��ĂƌŝŶƚŚŝĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ŚĂƌĞŚŽůĚŝŶŐ
ϭϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�>ƚĚ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ
ϭϴ͘ �ƵƌŐĞŶůĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŐĞŶĐǇ

�ĞůŐŝƵŵ

ϭ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůĞŵŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;�t/Ϳ
Ϯ͘ &ůĂŶĚĞƌƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Θ�dƌĂĚĞ
ϯ͘ &ůĞŵŝƐŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;&tKͿ
ϰ͘ �ŝŐŝƚĂů�tĂůůŽŶŝĂ
ϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂůŽŶŝĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�'KϲͿ
ϲ͘ dŚĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�>ŝĂŝƐŽŶ��ŐĞŶƚƐ�;�>^Ϳ�ŽĨ�dŚĞ�tĂůůŽŽŶ��ǆƉŽƌƚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�

;�t�yͿ
ϳ͘ ŝŵƉƵůƐĞ͘ďƌƵƐƐĞůƐ
ϴ͘ dŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;/EEKs/Z/^Ϳ
ϵ͘ �ƌƵƐƐĞůƐͲ�ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ƵůŐĂƌŝĂ

ϭ͘ �ƵůŐĂƌŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
Ϯ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�sƌĂƚƐĂ
ϯ͘ �ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ sƌĂƚƐĂ
ϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ͳ sŝĚŝŶ
ϱ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^D��Ͳ ZƵƐĞ
ϲ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ ZƵƐĞ
ϳ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�Ͳ �ŽďƌŝĐŚ



ϭϬϯ

ϴ͘ DĂƌŝŶĞ��ůƵƐƚĞƌ��ƵůŐĂƌŝĂ
ϵ͘ �ƵůŐĂƌŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϭϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�sĂƌŶĂ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ʹsĂƌŶĂ�;Z�W/sͿ
ϭϮ͘ sĂƌŶĂ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϭϯ͘ �ƵƌŐĂƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϰ͘ /�d��ůƵƐƚĞƌ�Ͳ �ƵƌŐĂƐ
ϭϱ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ͳ <ĂƌŶŽďĂƚ
ϭϲ͘ ^ƚĂƌĂ��ĂŐŽƌĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϭϳ͘ zĂŵďŽů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϴ͘ �ůĞĂŶƚĞĐŚ��ƵůŐĂƌŝĂ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ϭϵ͘ ^ŽĨŝĂ�dĞĐŚ�WĂƌŬ
ϮϬ͘ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�'ŽƚƐĞ��ĞůĐŚĞǀ�ƌĞŐŝŽŶ
Ϯϭ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ʹ ^ĂŶĚĂŶƐŬŝ
ϮϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽĨŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ
Ϯϯ͘ ^ŽĨŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
Ϯϰ͘ WĂǌĂƌĚǌŚŝŬ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
Ϯϱ͘ WůŽǀĚŝǀ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
Ϯϲ͘ WůŽǀĚŝǀ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
Ϯϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�Ͳ WůŽǀĚŝǀ
Ϯϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ΗDĂƌŝƚǌĂΗ
Ϯϵ͘ ^ůŝǀĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ϯϬ͘ ^ƌĞĚŶŽŐŽƌŝĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůƵƐƚĞƌ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

ϭ͘ �ǌĞĐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
Ϯ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
ϯ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚƌĞ��s��Z
ϰ͘ �ǌĞĐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
ϱ͘ �ĞŶƚƌĂů��ŽŚĞŵŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
ϲ͘ ^d�Z��ůƵƐƚĞƌ
ϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
ϴ͘ <ĂƌůŽǀǇ�sĂƌǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
ϵ͘ jƐƚş�ŶĂĚ�>ĂďĞŵ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
ϭϬ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�<ĂƌůŽǀǇ�sĂƌǇ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϭ͘ �ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϭϮ͘ WĂƌĚƵďŝĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
ϭϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϭϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĚƵďŝĐĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϱ͘ KůŽŵŽƵĐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
ϭϲ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�DŽƌĂǀŝĂ
ϭϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŽƌĂǀŝĂ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϴ͘ DŽƌĂǀŝĂͲ^ŝůĞƐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
ϭϵ͘ DŽƌĂǀŝĂŶͲ^ŝůĞƐŝĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϮϬ͘ ^ŽƵƚŚ�DŽƌĂǀŝĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ



ϭϬϰ

Ϯϭ͘ ^ŽƵƚŚ�DŽƌĂǀŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
ϮϮ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�WůǌĞŶ�;�/��WůǌĞŶͿ
Ϯϯ͘ WůǌĞŸ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
Ϯϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝůƐĞŶ�ZĞŐŝŽŶ
Ϯϱ͘ ^ŽƵƚŚ��ŽŚĞŵŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
Ϯϲ͘ ^ŽƵƚŚ��ŽŚĞŵŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ

�ƌŽĂƚŝĂ

ϭ͘ �ƌŽĂƚŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
Ϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕��/Z��dKZ�d��&KZ���KEKD/���&&�/Z^��E��

��s�>KWD�Ed��KKW�Z�d/KE

�ǇƉƌƵƐ

ϭ͘ �ǇƉƌƵƐ��ŚĂŵďƌĞ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ

�ĞŶŵĂƌŬ

Ϯ͘ 'ƌŽǁƚŚ�,ŽƵƐĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�:ƵƚůĂŶĚ
ϯ͘ ,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ
ϰ͘ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�EŽƌƚŚ��ĞŶŵĂƌŬ
ϱ͘ EŽƌƚŚ��ĞŶŵĂƌŬ�ZĞŐŝŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϲ͘ �ŐƌŽ �ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ��ͬ^
ϳ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ��ĞŶƚƌĂů��ĞŶŵĂƌŬ
ϴ͘ �ĞŶ^ĞĐ
ϵ͘ �ĞŶƚƌĂů��ĞŶŵĂƌŬ�ZĞŐŝŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϬ͘ �ĂŶŝƐŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
ϭϭ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ�Ͳ ^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞŶŵĂƌŬ
ϭϮ͘ �ŶĞƌŐǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ
ϭϯ͘ WůĂƐƚŝĐ��ĞŶƚƌĞ��ĞŶŵĂƌŬ
ϭϰ͘ ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞŶŵĂƌŬ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϱ͘ tĞůĨĂƌĞ�dĞĐŚ
ϭϲ͘ �ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϳ͘ �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�&ŝŶƚĞĐŚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ϭϴ͘ ZĞŐŝŽŶ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ϭϵ͘ �ĂŶŝƐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ

&ŝŶĂŶĚ

ϭ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ<ƵŽƉŝŽ
Ϯ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐKƵůƵ�>ƚĚ
ϯ͘ dŚĞ��ĞŶƚƌĞƐ ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ϰ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�&ŝŶůĂŶĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
ϱ͘ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�&ŝŶůĂŶĚ�
ϲ͘ �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�KƵůƵ�ZĞŐŝŽŶ
ϳ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĞŶƚĞƌ�DŝŬƐĞŝ�>ƚĚ
ϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ
ϵ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�dĂŵƉĞƌĞ



ϭϬϱ

ϭϬ͘ �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dĂŵƉĞƌĞ�ƌĞŐŝŽŶ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�&ŝŶůĂŶĚ
ϭϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ
ϭϯ͘ tĞƐƚ�&ŝŶůĂĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�KĨĨŝĐĞ
ϭϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ĂƚĂŬƵŶƚĂ
ϭϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ
ϭϲ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�&ŝŶůĂŶĚ
ϭϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ćŵĞ
ϭϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ
ϭϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�WćŝũćƚͲ,ćŵĞ
ϮϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�<ĂƌĞůŝĂ
Ϯϭ͘ �/D����Ͳ �ŝŐŝƚĂů͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�DĂƚĞƌŝĂůƐ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽͲ�ƌĞĂƚŝŽŶ
ϮϮ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů
Ϯϯ͘ &ŝŶŶŝƐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ʹ &��:

&ƌĂŶĐĞ

ϭ͘ &ƌĞŶĐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
Ϯ͘ �h^/E�^^�&Z�E��
ϯ͘ /ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ZĞŐŝŽŶ
ϰ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ
ϲ͘ �ĞǀΖhƉ��ĞŶƚƌĞͲsĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ�Ͳ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ
ϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�Ͳ �ĞŶƚƌĞͲsĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ
ϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�Ͳ �ŽƵƌŐŽŐŶĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ
ϵ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��/Ϳ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ
ϭϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�EŽƌŵĂŶĚŝĞ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�,ĂƵƚƐͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ
ϭϮ͘ ,ĂƵƚƐͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů
ϭϯ͘ ,ĂƵƚƐͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;,�&/�Ϳ
ϭϰ͘ 'ƌĂŶĚ�/ŶŶŽǀĞ�Ͳ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ
ϭϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�'ƌĂŶĚͲ�Ɛƚ
ϭϲ͘ dĞĐŚƚĞƌĂ
ϭϳ͘ WƀůĞ�^�^
ϭϴ͘ �ĞƌŽƐƉĂĐĞ�sĂůůĞǇ
ϭϵ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ
ϮϬ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ�WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ�
Ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�Ͳ WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ
ϮϮ͘ �ƌĞƚĂŐŶĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
Ϯϯ͘ �ƌĞƚĂŐŶĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
Ϯϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƌĞƚĂŐŶĞ
Ϯϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů��ƌĞƚĂŐŶĞ�Ͳ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ
Ϯϲ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�EŽƵǀĞůůĞͲ�ƋƵŝƚĂŝŶĞ
Ϯϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐǇ�Ͳ EŽƵǀĞůůĞͲ�ƋƵŝƚĂŝŶĞ
Ϯϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ EŽƵǀĞůůĞͲ�ƋƵŝƚĂŝŶĞ
Ϯϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ



ϭϬϲ

ϯϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ
ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�KĐĐŝƚĂŶŝĞ
ϯϮ͘ �ƵǀĞƌŐŶĞ�ZŚƀŶĞƐͲ�ůƉĞƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ϯϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐΖ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;�Z//�W���Ϳ
ϯϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ�Ě͛�ǌƵƌ
ϯϱ͘ ^ŽƵƚŚ�ZĞŐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů
ϯϲ͘ �ĂƉ�ŶĞƌŐŝĞƐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ��ůƵƐƚĞƌ
ϯϳ͘ �ŽƌƐŝĐĂ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;����Ϳ

'ĞƌŵĂŶǇ

ϭ͘ �ŝŽD �ŝŽƚĞĐŚ��ůƵƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'D�,
Ϯ͘ EZt�:ĂƉĂŶ�<͘<͘
ϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�,ĂŵďƵƌŐ
ϰ͘ ^ŝůŝĐŽŶ�^ĂǆŽŶǇ
ϱ͘ K�^�KƌŐĂŶŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ĂǆŽŶǇ
ϲ͘ �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�'ŵď,
ϳ͘ ^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĂĚĞŶͲtƵĞƌƚƚĞŵďĞƌŐ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶͿ
ϴ͘ ^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĂĚĞŶͲtƵĞƌƚƚĞŵďĞƌŐ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƌƚƐ
ϵ͘ �ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ϭϬ͘ �ĂǀĂƌŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ϭϭ͘ �ĂǀĂƌŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ϭϮ͘ ^ĞŶĂƚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ
ϭϯ͘ ^ĞŶĂƚĞ��ŚĂŶĐĞůůĞƌǇ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ
ϭϰ͘ �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�/ŶǀĞƐƚ�t&��
ϭϱ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ
ϭϲ͘ ^ĞŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�WŽƌƚƐ�ŽĨ��ƌĞŵĞŶ
ϭϳ͘ dŚĞ��ƌĞŵĞŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ
ϭϴ͘ t&���ƌĞŵĞŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ƚĚ͘
ϭϵ͘ ,ĞƐƐĞŶ�dƌĂĚĞ�Θ�/ŶǀĞƐƚ�>ƚĚ͘�;'ŵď,Ϳ
ϮϬ͘ ,ĞƐƐŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕��ŶĞƌŐǇ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ
Ϯϭ͘ ŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐͲtĞƐƚ�WŽŵĞƌĂŶŝĂ
ϮϮ͘ >ŽǁĞƌ�^ĂǆŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŶĐĞůůĞƌǇ
Ϯϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ�^ĂǆŽŶǇ
Ϯϰ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕��ŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ
Ϯϱ͘ /D'�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ 'ŵď,
Ϯϲ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�dƌĂĨĨŝĐ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝŶŝĐƵůƚƵƌĞ
Ϯϳ͘ ƐĂĂƌŝƐ�ƐĂĂƌůĂŶĚ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶΘůŽĐĂƚŝŽŶ
Ϯϴ͘ ^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĂĂƌůĂŶĚ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�dƌĂĨĨŝĐ�ŽĨ�^ĂĂƌůĂŶĚ
Ϯϵ͘ ^ƚĂƚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ
ϯϬ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂǆŽŶǇͲ�ŶŚĂůƚ
ϯϭ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ�'ŵď,
ϯϮ͘ dŚƵƌŝŶŐŝĂŶ��ůƵƐƚĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ϯϯ͘ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚƵƌŝŶŐŝĂ�;^d/&dͿ
ϯϰ͘ dŚƵƌŝŶŐŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů�^ŽĐŝĞƚǇ



ϭϬϳ

'ƌĞĞĐĞ

ϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƚƚŝĐĂ
Ϯ͘ �/��ŽĨ��ƚƚŝŬĂ
ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�dŚƌĂĐĞ͊
ϰ͘ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�'ƌĞĞĐĞ�
ϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĞŐĞĂŶ
ϲ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�'ƌĞĞĐĞ
ϳ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ
ϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƉŝƌƵƐ
ϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dŚĞƐƐĂůǇ
ϭϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽŶŝĂŶ�/ƐůĂŶĚ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�DĂĐĞĚŽŶŝĂ
ϭϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƌĞƚĞ
ϭϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŵĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĞŐĞĂŶ
ϭϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�'ƌĞĞĐĞ
ϭϱ͘ 'ƌĞĞŬ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ

,ƵŶŐĂƌǇ

ϭ͘ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
Ϯ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ��ĄĐƐͲ<ŝƐŬƵŶ��ŽƵŶƚǇ
ϯ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ��ĠŬĠƐ��ŽƵŶƚǇ
ϰ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽƌƐŽĚͲ�ďĂƵũͲ�ĞŵƉůĞŶ��ŽƵŶƚǇ
ϱ͘ �ƐŽŶŐƌĄĚ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϲ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�&ĞũĠƌ��ŽƵŶƚǇ
ϳ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�'ǇƅƌͲDŽƐŽŶͲ^ŽƉƌŽŶ��ŽƵŶƚǇ
ϴ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĂũĚƷͲ�ŝŚĂƌ��ŽƵŶƚǇ
ϵ͘ ,ĞǀĞƐ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϬ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ �ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�:ĄƐǌͲEĂŐǇŬƵŶͲ^ǌŽůŶŽŬ��ŽƵŶƚǇ
ϭϭ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�<ŽŵĄƌŽŵͲ�ƐǌƚĞƌŐŽŵ��ŽƵŶƚǇ
ϭϮ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�EſŐƌĄĚ��ŽƵŶƚǇ
ϭϯ͘ WĠĐƐͲ�ĂƌĂŶǇĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϰ͘ ^ŽŵŽŐǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϱ͘ �ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�^ǌĂďŽůĐƐͲ^ǌĂƚŵĄƌͲ�ĞƌĞŐ��ŽƵŶƚǇ
ϭϲ͘ ΗdŽůŶĂ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϳ͘ ϳϭϬϬ�^ǌĞŬƐǌĄƌĚ͕��ƌĂŶǇ�:͘�Ƶ͘�ϮϯͲϮϱ͘Η
ϭϴ͘ sĂƐ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϵ͘ sĞƐǌƉƌĠŵ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
ϮϬ͘ �ĂůĂ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ
Ϯϭ͘ ,/W��ͬ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�
ϮϮ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ

/ƌĞůĂŶĚ

ϭ͘ /ƌĞůĂŶĚ�:ĂƉĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
Ϯ͘ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ƌĞůĂŶĚ
ϯ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�/ƌĞůĂŶĚ�;/��Ϳ�:ĂƉĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ



ϭϬϴ

/ƚĂůǇ

ϭ͘ /ƚĂůŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ
Ϯ͘ WŝĞĚŵŽŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϯ͘ WŝĞŵŽŶƚĞ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕��ǆƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�
ϰ͘ �ŽƐƚĂ�sĂůůĞǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϱ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĚ��ŽƐƚĂ
ϲ͘ >ŝŐƵƌŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϳ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ͳ >ŝŐƵƌŝĂ
ϴ͘ /ƚĂůŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;//dͿ
ϵ͘ >ŝŐƵƌŝĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ϭϬ͘ ^//d�Ͳ ^ŝƐƚĞŵŝ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝ�dĞĐŶŽůŽŐŝĞ
ϭϭ͘ �ŝŽŝŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌŬ�^ŝůǀĂŶŽ�&ƵŵĞƌ�^͘Ɖ͘�
ϭϮ͘ &ŝŶ>ŽŵďĂƌĚŝĂ
ϭϯ͘ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚŝĞƐ�Θ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Ͳ >ŽŵďĂƌĚŝĂ
ϭϰ͘ >ŽŵďĂƌĚǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϱ͘ /�D�^ƺĚƚŝƌŽů
ϭϲ͘ WƌŽǀŝŶĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ŽůǌĂŶŽ
ϭϳ͘ ,/d�ʹ ,Ƶď�/ŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�dƌĞŶƚŝŶŽ
ϭϴ͘ WŽůŽ�DĞĐĐĂƚƌŽŶŝĐĂ
ϭϵ͘ WƌŽǀŝŶĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�dƌĞŶƚŽ
ϮϬ͘ dƌĞŶƚŝŶŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ
Ϯϭ͘ sĞŶĞƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ϮϮ͘ sĞŶĞƚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ
Ϯϯ͘ /ŶŶŽǀĞŶĞƚŽ
Ϯϰ͘ �ŐĞŶǌŝĂ�>ĂǀŽƌŽ�Θ�^ǀŝůƵƉƉŽ/ŵƉƌĞƐĂ
Ϯϱ͘ WŽƌƚ�EĞƚǁŽƌŬ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĚƌŝĂƚŝĐ�^ĞĂ
Ϯϲ͘ �E��/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
Ϯϳ͘ �ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
Ϯϴ͘ EĂǀĂĐĐŚŝŽ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ�;EdWͿ�^͘Ɖ͘�͘
Ϯϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�dƵƐĐĂŶǇ
ϯϬ͘ �ĞǀĞůŽƉƵŵďƌŝĂ
ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�hŵďƌŝĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ
ϯϮ͘ �ůƵƐƚĞƌ�DĂƌĐŚĞ
ϯϯ͘ DĂƌĐŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ϯϰ͘ DĂƌĐŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ
ϯϱ͘ >ĂǌŝŽ�/ŶŶŽǀĂ
ϯϲ͘ >ĂǌŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϯϳ͘ �ďƌƵǌǌŽ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^͘Ɖ͘�͘
ϯϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ďƌƵǌǌŽ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�>ĂďŽƌ͕��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�
ϯϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�DŽůŝƐĞ
ϰϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ ^ǀŝůƵƉƉŽ�/ƚĂůŝĂ�DŽůŝƐĞ
ϰϭ͘ �ĂŵƉĂŶŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϰϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵŐůŝĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�^ĞĐƚŝŽŶ
ϰϯ͘ WƵŐůŝĂƐǀŝůƵƉƉŽ



ϭϬϵ

ϰϰ͘ �ĂƐŝůŝĐĂƚĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƉĂ
ϰϱ͘ �ĂƐŝůŝĐĂƚĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϰϲ͘ �ĂůĂďƌŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ϰϳ͘ /�d�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WŽůĞ�ŽĨ��ĂůĂďƌŝĂ
ϰϴ͘ �ĂƚĂŶŝĂ�ZŝĐĞƌĐŚĞ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ
ϰϵ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ�ŽĨ�^ŝĐŝůǇ
ϱϬ͘ �ƚŶĂ�,ŝŐŚ�dĞĐŚ
ϱϭ͘ �Z^ϰ�/ĚĞĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝĨĞ
ϱϮ͘ ^ĂƌĚĞŐŶĂ�ZŝĐĞƌĐŚĞ

>ĂƚǀŝĂ

ϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐĂ
Ϯ͘ ZŝŐĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŚĂŵďĞƌ�
ϯ͘ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ�;>/��Ϳ�:ĂƉĂŶ
ϰ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�<ƵƌǌĞŵĞ
ϱ͘ >ĂƚǀŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;>��/Ϳ
ϲ͘ >ĂƚŐĂůĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�>ĂƚŐĂůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ
ϳ͘ >ĂƚŐĂůĞ�ZĞŐŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞŵŐĂůĞ
ϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĚǌĞŵĞ
ϭϬ͘ >ĂƚǀŝĂŶ�,ŝŐŚ��ĚĚĞĚ�sĂůƵĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚǇ�&ŽŽĚ��ůƵƐƚĞƌ

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ

ϭ͘ �ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
Ϯ͘ dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ƌĂĨƚƐ�;�>��/�Ϳ

>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ

ϭ͘ >ƵǆŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
Ϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ

DĂůƚĂ

ϭ͘ dŚĞ�DĂůƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;dŚĞͿ

Ϯ͘ �ŶĞƌŐǇ�sĂůůĞǇ
ϯ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ
ϰ͘ EKD�
ϱ͘ dŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ
ϲ͘ tĂƚĞƌ��ůůŝĂŶĐĞ
ϳ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�&ƌŝĞƐůĂŶĚ
ϴ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ��ƌĞŶƚŚĞ
ϵ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ��ĂƐƚ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ϭϬ͘ </�Dd
ϭϭ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�KǀĞƌŝũƐƐĞů



ϭϭϬ

ϭϮ͘ &ŽŽĚ�sĂůůĞǇ
ϭϯ͘ ,ĞĂůƚŚ�sĂůůĞǇ
ϭϰ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ
ϭϱ͘ ,ŽƌŝǌŽŶ�&ůĞǀŽůĂŶĚ
ϭϲ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�&ůĞǀŽůĂŶĚ
ϭϳ͘ ^ŵĂƌƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�EŽŽƌĚͲtĞƐƚ
ϭϴ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�hƚƌĞĐŚƚ
ϭϵ͘ �ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽĂƌĚ�hƚƌĞĐŚƚ
ϮϬ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�,ŽůůĂŶĚ�EŽƌƚŚ
Ϯϭ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�EŽƌƚŚͲ,ŽůůĂŶĚ
ϮϮ͘ �ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽĂƌĚ��ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ
Ϯϯ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶYƵĂƌƚĞƌ
Ϯϰ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ
Ϯϱ͘ �ŝƌĐƵůĂƌ��ŝŽďĂƐĞĚ��ĞůƚĂ
Ϯϲ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĞĞůĂŶĚ
Ϯϳ͘ �ƌĂŝŶƉŽƌƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
Ϯϴ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ��ƌĂďĂŶƚ
Ϯϵ͘ Es�>/K&͕�>ŝŵďƵƌŐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ
ϯϬ͘ WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�>ŝŵďƵƌŐ�;E>Ϳ

WŽůĂŶĚ

ϭ͘ DĂůŽƉŽůƐŬĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
Ϯ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůŽƉŽůƐŬŝĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϯ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�_ůČƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϰ͘ ^ŝůĞƐŝĂŶ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ��ĞŶƚƌĞ
ϱ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ�ZĞŐŝŽŶ
ϲ͘ tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϳ͘ tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ϴ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚƉŽŵĞƌĂŶŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ
ϵ͘ �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽŝŵŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐΗ
ϭϬ͘ dĞĐŚŶŽ�WĂƌŬ�WŽŵĞƌĂŶŝĂ
ϭϭ͘ tĞƐƚƉŽŵĞƌĂŶŝĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϭϮ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�>ƵďƵƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϯ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŶŽƑůČƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϰ͘ tƌŽĐųĂǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ
ϭϱ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉŽůƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ϭϲ͘ KƉŽůƐŬŝĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϭϳ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�<ƵũĂǁƐŬŽͲWŽŵŽƌƐŬŝĞ�sŽŝǀŽĚƐŚŝƉ
ϭϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ
ϭϵ͘ dŽƌƵŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ϮϬ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�tĂƌŵŝĂ�ĂŶĚ�DĂǌƵƌǇ
Ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�tĂƌŵŝĂ�ĂŶĚ�DĂǌƵƌǇ
ϮϮ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŵŽƌƐŬŝĞ�ƌĞŐŝŽŶ
Ϯϯ͘ WŽŵĞƌĂŶŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ



ϭϭϭ

Ϯϰ͘ WŽŵĞƌĂŶŝĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ
Ϯϱ͘ �ŝŽŶĂŶŽƉĂƌŬ
Ϯϲ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�>ŽĚǌ�ZĞŐŝŽŶ
Ϯϳ͘ >ŽĚǌ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
Ϯϴ͘ >ŽĚǌ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
Ϯϵ͘ <ŝĞůĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ
ϯϬ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ǁŝĞƚŽŬƌǌǇƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�>ƚĚ
ϯϮ͘ dŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�͞<ŝĞůĐĞ�dƌĂĚĞ�&Ăŝƌ��ůƵƐƚĞƌ͟
ϯϯ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�>ƵďĞůƐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϯϰ͘ �ĂƐƚĞƌŶ�WŽůĂŶĚ�/d��ŽŵƉĂŶǇ��ůƵƐƚĞƌ
ϯϱ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞ�ZĞŐŝŽŶ
ϯϲ͘ ZǌĞƐǌŽǁ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϯϳ͘ dŚĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϯϴ͘ �ĂƐƚͲtĞƐƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ�ŝŶ�^ƵǁĂůŬŝ
ϯϵ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WŽůĂŶĚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϰϬ͘ DĂƌƐŚĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WŽĚůĂƐŬŝĞ�ƌĞŐŝŽŶ
ϰϭ͘ WŽĚůĂƐŬĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ϰϮ͘ DĂǌŽǀŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�WůĐ
ϰϯ͘ dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǌŽǁŝĞĐŬŝĞ�sŽŝǀŽĚĞƐŚŝƉ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ

WŽƌƚƵŐĂů

ϭ͘ EŽƌƚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���ZͲEͿ͕�WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ

Ϯ͘ WŽƌƚƵƐWĂƌŬ�ʹ WŽƌƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬƐ
ϯ͘ �ůŐĂƌǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���ZͲ�ůŐͿ
ϰ͘ �ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���ZͲ�Ϳ
ϱ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WĞĚƌŽ�EƵŶĞƐ�Ͳ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/WEͿ
ϲ͘ �E���ĂƐĐĂŝƐ�Ͳ ZĞŐŝŽŶĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ��ŐĞŶĐǇ
ϳ͘ /ŶǀĞƐƚ�>ŝƐďŽĂ
ϴ͘ >ŝƐďŽŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���ZͲ>sdͿ
ϵ͘ ��Z�>�ʹ �ůĞŶƚĞũŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϭϬ͘ �ůĞŶƚĞũŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���ZͲ�Ϳ
ϭϭ͘ �Z�/d/�ʹ ZĞŐŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϭϮ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ϭϯ͘ EĂƚŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�E/Ϳ
ϭϰ͘ WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ

ZŽŵĂŶŝĂ

ϭ͘ �ŐƌŽdƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ��ůƵƐƚĞƌ
Ϯ͘ �ůƵũ�/d��ůƵƐƚĞƌ
ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ZĞŐŝŽŶ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
ϰ͘ dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ�/d��ůƵƐƚĞƌ�ďǇ��Z/�^�d
ϱ͘ dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂŶ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ��ůƵƐƚĞƌ



ϭϭϮ

ϲ͘ dZ���dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ
ϳ͘ �'ZK&KK��Ͳ dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽŽĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ
ϴ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ʹ �ĞŶƚƌƵ�;��Z�Ϳ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
ϵ͘ dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂ�dĞǆƚŝůĞ�Θ�&ĂƐŚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ
ϭϬ͘ dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂŶ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ůƵƐƚĞƌ
ϭϭ͘ dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƉĂͲdŽƵƌŝƐŵ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůƵƐƚĞƌ
ϭϮ͘ �ƐƚƌŝĐŽ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�dĞǆƚŝůĞ��ůƵƐƚĞƌ
ϭϯ͘ �ŝŽZKŶĞ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ůƵƐƚĞƌ
ϭϰ͘ /�KE/��ʹ /ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�DĞĚŝĂ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŝƚǇ�ŽĨ�/ĂƐŝ
ϭϱ͘ EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůƵƐƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�/ŵĂŐŝŶŐ�;/D�'KͲDK>Ϳ
ϭϲ͘ EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
ϭϳ͘ /EKD�Z��ůƵƐƚĞƌ
ϭϴ͘ ^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;^��Z��Ϳ
ϭϵ͘ dŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WĂƌŬ
ϮϬ͘ ^ŽƵƚŚͲDƵŶƚĞŶŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
Ϯϭ͘ �ƵĐŚĂƌĞƐƚ�/ůĨŽǀ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶŐǇ
ϮϮ͘ �ƵĐŚĂƌĞƐƚ�ʹ /ůĨŽǀ�ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĐŚĂƚƌŽŶŝĐƐ��ůƵƐƚĞƌ�ʹ DĞĐŚĂƚƌĞĐ
Ϯϯ͘ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�ʹ �>/E�>h^
Ϯϰ͘ /E�Ͳ�'ZKͲWK>��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�WŽůĞ
Ϯϱ͘ D��'ƌĞĞŶ��ůƵƐƚĞƌ
Ϯϲ͘ ZŽŵĂŶŝĂŶ��ůƵƐƚĞƌ�WZK��KͲ��ZE�
Ϯϳ͘ ZŽŵĂŶŝĂŶ�dĞǆƚŝůĞ��ŽŶĐĞƉƚ��ůƵƐƚĞƌ
Ϯϴ͘ �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�^ƵĚ�sĞƐƚ�KůƚĞŶŝĂ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�WŽůĞ
Ϯϵ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚ��ůƵƐƚĞƌ�KůƚĞŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϯϬ͘ /�d�ʹ ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�WŽůĞ�KůƚĞŶŝĂ��ůƵƐƚĞƌ
ϯϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ ^ŽƵƚŚͲtĞƐƚ�KůƚĞŶŝĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ
ϯϮ͘ dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ůƵƐƚĞƌ�Ͳ ZK^�E�
ϯϯ͘ ZKs�^d��ůƵƐƚĞƌ

^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ

ϭ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌĂƚŝƐůĂǀĂ�ZĞŐŝŽŶ
Ϯ͘ ^ůŽǀĂŬ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϯ͘ ^ůŽǀĂŬ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϰ͘ dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�Ͳ �/���ƌĂƚŝƐůĂǀĂ
ϱ͘ dŚĞ�dƌŶĂǀĂ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ
ϲ͘ dŚĞ�^ůŽǀĂŬ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŐĞŶĐǇ
ϳ͘ dŚĞ�EŝƚƌĂ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ
ϴ͘ �ĂŶƐŬĄ��ǇƐƚƌŝĐĂ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ
ϵ͘ dŚĞ��ŝůŝŶĂ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϬ͘ WƌĞƓŽǀƐŬǉ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ
ϭϭ͘ dŚĞ�<ŽƓŝĐŬǉ�^ĞůĨͲ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶ

^ůŽǀĞŶŝĂ

ϭ͘ WƵďůŝĐ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ



ϭϭϯ

Ϯ͘ ^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĐǇ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ
ϯ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

^ƉĂŝŶ

ϭ͘ �/D�E�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚƌĞ
Ϯ͘ 'ĂůŝĐŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
ϯ͘ 'ĂůŝĐŝĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;'�/EͿ
ϰ͘ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĂůŝĐŝĂ͕�

�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ϱ͘ /'�W��Ͳ 'ĂůŝĐŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ϲ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�;�/�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ƐƚƵƌŝĂƐ
ϳ͘ /��W��Ͳ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ��ƐƚƵƌŝĂƐ
ϴ͘ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ƐƚƵƌŝĂƐ�

;&/�zdͿ
ϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌƚŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ƐƚƵƌŝĂƐ
ϭϬ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�ŽĨ��ĂŶƚĂďƌŝĂ͛Ɛ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϭ͘ W�d��E�ʹ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌŬ�ŽĨ��ĂŶƚĂďƌŝĂ
ϭϮ͘ ^K��Z��E�Ͳ ^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶƚĂďƌŝĂ
ϭϯ͘ �ůƵƐƚĞƌ��ŶĞƌŐŝĂ
ϭϰ͘ �ĂƐƋƵĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ϭϱ͘ /<�Z��^Yh�͘��ĂƐƋƵĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ
ϭϲ͘ /EEK��^Yh�Ͳ �ĂƐƋƵĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ
ϭϳ͘ ΗKƌŬĞƐƚƌĂͲ�ĂƐƋƵĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ
ϭϴ͘ ^WZ/�Ͳ �ĂƐƋƵĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ
ϭϵ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂǀĂƌƌĞ
ϮϬ͘ ^K��E�
Ϯϭ͘ �ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ă�ZŝŽũĂ͕����Z
ϮϮ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ă�ZŝŽũĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
Ϯϯ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌĂŐŽŶ
Ϯϰ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐƚŝůůĂ�Ǉ�>ĞŽŶ
Ϯϱ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐƚŝůůĂͲ>Ă�DĂŶĐŚĂ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ
Ϯϲ͘ �ǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂ��ǀĂŶƚĞ͕�^>h
Ϯϳ͘ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌŬ
Ϯϴ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞŶĚĂ
Ϯϵ͘ ���/M�Ͳ �ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ
ϯϬ͘ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sĂůĞŶĐŝĂͿ
ϯϭ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sĂůĞŶĐŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ
ϯϮ͘ sĂůĞŶĐŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�;/s���Ϳ
ϯϯ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ůůĞƐ��ĂůĞĂƌƐ
ϯϰ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĚĂůƵƐŝĂ
ϯϱ͘ /E&K�Ͳ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�DƵƌĐŝĂ
ϯϲ͘ �ĂŶĂƌŝĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�;��//^/Ϳ

^ǁĞĚĞŶ



ϭϭϰ

ϭ͘ KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů
Ϯ͘ ^d/E'�Ͳ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ
ϯ͘ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝŽŶ
ϰ͘ ZĞŐŝŽŶ�PƐƚĞƌŐƂƚůĂŶĚ
ϱ͘ �ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƂĚĞƌŵĂŶůĂŶĚ
ϲ͘ �ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�sćƐƚŵĂŶůĂŶĚ
ϳ͘ PƌĞďƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů
ϴ͘ hƉƉƐĂůĂ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�h/�
ϵ͘ hƉƉƐĂůĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů
ϭϬ͘ <ĂůŵĂƌ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ϭϭ͘ ZĞŐŝŽŶ�<ƌŽŶŽďĞƌŐ
ϭϮ͘ ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ��ŽƵŶƚǇ
ϭϯ͘ �>D/��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌ
ϭϰ͘ �ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů��ůĞŬŝŶŐĞ
ϭϱ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ŬĂŶĞ
ϭϲ͘ ZĞŐŝŽŶ�^ŬĂŶĞ
ϭϳ͘ EĞƚWŽƌƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�WĂƌŬ
ϭϴ͘ ^ŬĂŶĞ�&ŽŽĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ
ϭϵ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,Ƶď
ϮϬ͘ dĞůĞĐŽŵ�ŝƚǇ
Ϯϭ͘ &ŝďĞƌ�KƉƚŝĐ�sĂůůĞǇ
ϮϮ͘ &ƵƚƵƌĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�y
Ϯϯ͘ ZĞŐŝŽŶ�'ćǀůĞďŽƌŐ
Ϯϰ͘ ZĞŐŝŽŶ�EŽƌƌďŽƚƚĞŶ
Ϯϱ͘ ZĞŐŝŽŶ��ĂůĂƌŶĂ
Ϯϲ͘ dŚĞ�WĂƉĞƌ�WƌŽǀŝŶĐĞ�;dWWͿ
Ϯϳ͘ /h���ĂůĂƌŶĂ
Ϯϴ͘ dƌŝƉůĞ^ƚĞĞůŝǆ
Ϯϵ͘ �ŝǌDĂŬĞƌ
ϯϬ͘ �ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�:ćŵƚůĂŶĚ
ϯϭ͘ �ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�sćƐƚĞƌŶŽƌƌůĂŶĚ
ϯϮ͘ /ƵĐ��Ͳ'ƌŽƵƉ���
ϯϯ͘ WƌŽĐĞƐƐƵŵ��ŝŽƌĞĨŝŶĞƌǇ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
ϯϰ͘ ZĞŐŝŽŶ�:ćŵƚůĂŶĚ�,ćƌũĞĚĂůĞŶ
ϯϱ͘ �ŽƵŶƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ ŽĨ�EŽƌƌďŽƚƚĞŶ
ϯϲ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�EŽƌƚŚ
ϯϳ͘ ZĞŐŝŽŶ�sćƐƚĞƌďŽƚƚĞŶ

:ĂƉĂŶ

ϭ͘ ,ŽŬŬĂŝĚŽ��h��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
Ϯ͘ ^ĂƉƉŽƌŽ��ŝƚǇ�/Žd�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ
ϯ͘ ,ŽŬŬĂŝĚŽ��ŝŽͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůƵƐƚĞƌ�&ŽƌƵŵ
ϰ͘ ^ĂƉƉŽƌŽ��ŝƚǇ�



ϭϭϱ

ϱ͘ �ŽŵŽƌŝ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ϲ͘ /ǁĂƚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ
ϳ͘ ^ĞŶĚĂŝ�&ŝŶůĂŶĚ�tĞůůͲďĞŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ
ϴ͘ dŽŬĞŝƌĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ
ϵ͘ dƐƵƌƵŽŬĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�WĂƌŬ
ϭϬ͘ zĂŵĂŐĂƚĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϭϭ͘ hƚƐƵŬƵƐŚŝŵĂ�EĞǆƚͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�DĞĚŝĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ
ϭϮ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕��/^d
ϭϯ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�Θ�>ĂďŽƵƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��DĞĚŝĐĂů�

/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůƵƐƚĞƌ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�hŶŝƚ
ϭϰ͘ &ƵŬƵƐŚŝŵĂ�DĞĚŝĐĂů�tĞůĨĂƌĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŽƵŶĐŝů�
ϭϱ͘ ,ŝƚĂĐŚŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚĞƌ
ϭϲ͘ ^ĂŝƚĂŵĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ WƵďůŝĐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;^/W�Ϳ
ϭϳ͘ �ŚŝďĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
ϭϴ͘ �ŚŝďĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕�dŽŬĂƚƐƵ�dĞĐŚŶŽ�WůĂǌĂ
ϭϵ͘ ^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�:ĂƉĂŶ
ϮϬ͘ >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�:ĂƉĂŶ͕�/ŶĐ͘�;>/E<Ͳ:Ϳ
Ϯϭ͘ KƚĂ�tĂƌĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϮϮ͘ ^ŚŝŶĂŐĂǁĂ�tĂƌĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
Ϯϯ͘ �ŝƚǇ�ŽĨ�zŽŬŽŚĂŵĂ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ��ƵƌĞĂƵ͕�>ŝĨĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ
Ϯϰ͘ �ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�/����zŽŬŽŚĂŵĂ
Ϯϱ͘ <ŝŚĂƌĂ�DĞŵŽƌŝĂů�zŽŬŽŚĂŵĂ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
Ϯϲ͘ <ĂǁĂƐĂŬŝ�<ŝŶŐ�^ŬǇĨƌŽŶƚ
Ϯϳ͘ EŝŝŐĂƚĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƌĞĂƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
Ϯϴ͘ DĞĚŝĐŝŶĞ�ŽĨ�dŽǇĂŵĂ
Ϯϵ͘ EĂŐĂŶŽ�dĞĐŚŶŽ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ϯϬ͘ WŚĂƌŵĂ�sĂůůĞǇ�WƌŽũĞĐƚ
ϯϭ͘ �ŝĐŚŝ�ZŽďŽƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůƵƐƚĞƌ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů
ϯϮ͘ �ŝĐŚŝ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ϯϯ͘ 'ƌĞĂƚĞƌ�EĂŐŽǇĂ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ��ĞŶƚĞƌ
ϯϰ͘ �ŝĐŚŝͲEĂŐŽǇĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�;/Ͳ���Ϳ
ϯϱ͘ �ŚƵďƵ�DĞĚŝĐĂů��ĞǀŝĐĞƐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ϯϲ͘ �ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�<zKdK�;�^d�DͿ
ϯϳ͘ dŚĞ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĨŽƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�<ǇŽƚŽ
ϯϴ͘ <ǇŽƚŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌŬ
ϯϵ͘ <ǇŽƚŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ��ƵůƚƵƌĂů��ĐĂĚĞŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƚǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ
ϰϬ͘ KƐĂŬĂ��ŝŽ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�KƐĂŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ
ϰϭ͘ <ŝŶŬŝͲ�ŝŽ͕�EWK�<ŝŶŬŝ��ŝŽͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϰϮ͘ KƐĂŬĂ�&ŽƌĞŝŐŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚƚƌĂĐƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ
ϰϯ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ƐŝƚĞ�Λ�/Ed�y�KƐĂŬĂ�;KƐĂŬĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ĞŶƚĞƌͿ
ϰϰ͘ ,ǇŽŐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞŶƚĞƌ�dŽŬǇŽ
ϰϱ͘ dŚĞ�<ŽďĞ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�;<�/�Ϳ͕�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�<ŽďĞ�;&�Z/Ϳ
ϰϲ͘ dŽƚƚŽƌŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϰϳ͘ dŽƚƚŽƌŝ��ŝŽ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�



ϭϭϲ

ϰϴ͘ zĂŵĂŐƵĐŚŝ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ϰϵ͘ <ŽƌŝǇĂŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽƉŽůŝƐ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϱϬ͘ ^ŚŝŬŽŬƵ�d>K�;dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ
ϱϭ͘ <ŽĐŚŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ
ϱϮ͘ <ǇƵƐŚƵ�^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;^//YͿ
ϱϯ͘ &ƵŬƵŽŬĂ�/ŶĚƵƐƚƌǇͲĂĐĂĚĞŵŝĂͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�EĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;/^/dͿΗ
ϱϰ͘ &ƵŬƵŽŬĂ��ŝŽ�sĂůůĞǇ͕�<ƵƌƵŵĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌŬ
ϱϱ͘ :ĂƉĂŶ��ŽƐŵĞƚŝĐ��ĞŶƚĞƌ
ϱϲ͘ <ǇƵƐŚƵ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝŽ��ůƵƐƚĞƌ͕�<ǇƵƐŚƵ��ŝŽ��ůƵƐƚĞƌ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ϱϳ͘ ,ŽŬŬĂŝĚŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϱϴ͘ �ŽŵŽƌŝ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϱϵ͘ dŽŬǇŽ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ
ϲϬ͘ EĂŐĂŶŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϭ͘ &ƵŬƵŝ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϮ͘ 'ŝĨƵ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϯ͘ �ŝĐŚŝ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϰ͘ <ǇŽƚŽ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϱ͘ KŬĂǇĂŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϲ͘ dŽŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϳ͘ &ƵŬƵŽŬĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϴ͘ ^ĂŐĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϲϵ͘ KŝƚĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ
ϳϬ͘ KŬŝŶĂǁĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ


