
^ǇůǀĂŶ�>ĂŬĞ�^ĐŚŽŽů�
�ŐĞ��ĂƌĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
^ƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂƌĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�

WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

>ŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ��ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ��
ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ ϮϬϭϵ



Ϯ

^ǇůǀĂŶ�>ĂŬĞ�^ĐŚŽŽů��ŐĞ��ĂƌĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;^>^��^Ϳ�

WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗�� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�

^>^��^�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�
ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘� �

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĞĂƌŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��

<ŝĚǌ�ĐůƵď�ŝƐ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�^ƚĂĨĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘��

DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗��� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

/ŶĐůƵĚĞƐ��>>�͞ ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͗͟��

^>^��^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�
ĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƌĂĐĞ͕�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǀŝĞǁƐ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�<ŝĚǌ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘��

KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�'ŽĂůƐ͗��������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ

dŚĞ� ^ǇůǀĂŶ� >ĂŬĞ� ^ĐŚŽŽů� �ŐĞĚ��ĂƌĞ�^ŽĐŝĞƚǇ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϰ͘� �dŚĞ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� �ŐĞ� �ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝŶ� ^ǇůǀĂŶ� >ĂŬĞ͘� � dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŬŝŶĚ� ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ϰ͘ϱ�ƚŽ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�;ϭϯƚŚ ďŝƌƚŚĚĂǇͿ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�<�ƚŽ�ϲ͘��KƵƌ�ŐŽĂů�
ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ� ƐƚĂĨĨ͘� � �^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ� ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗����������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ

�ĞĂĐŽŶ�<ŝĚǌ��ůƵď�Ăƚ��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�̂ ĐŚŽŽů͕��W�<ŝĚǌ��ůƵď�Ăƚ��W��ůĂŬĞůǇ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ�^ƚĞĨĨŝĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�Ăƚ�^ƚĞĨĨŝĞ�tŽŝŵĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ�
�D�ƚŽ�ϴ͗ϯϱ��D�ĂŶĚ�ϯ͗ϬϬ�WD�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�WD�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ͘��
KŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ͕�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϴ͗Ϯϱ�Ăŵ�;DŽŶĚĂǇ�
ƚŽ�&ƌŝĚĂǇͿ͕�ĨƌŽŵ�ϭ͗ϱϬ�WD�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�WD�;DŽŶĚĂǇƐͿ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϯ͗ϬϬ�WD�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�;dƵĞƐĚĂǇ�
ƚŽ�&ƌŝĚĂǇͿ͘�tĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�



ϯ

ŚŽůŝĚĂǇƐ�;ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĚĂǇƐ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĞĂŬ͕��ĂƐƚĞƌ��ƌĞĂŬ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐͿ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�WD͘���

KŶ�EŽŶ��ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ��ĂǇƐ�;�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĞĂŬͬtŝŶƚĞƌ�tĞĞŬ�ͬ�^ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ� Ă� ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ� ΨϮϱͬ��z� ʹ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ ŽĨ� ϴ� �ŚŝůĚƌĞŶ͘� � Ͳ WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�
�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ��ĂǇƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�<ŝĚǌ��ůƵď�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘��WĂŝĚ�EŽŶͲ�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ��ĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ �͕
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŵƵƐƚ ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ĂŶǇ�ƉƌĞͲďŽŽŬĞĚ�ĚĂǇƐ͘�/Ĩ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ͛�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ͘�

KŶ�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ͘�>ĂƚĞ�&ĞĞ�ʹ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƚĞ�ĨĞĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ϲ͗ϬϬƉŵ͘���ŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��ΨϭϬ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�Ψϭ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗��������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ
^>^��^�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�Ă�EŽŶͲWƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ϱͲϵ�ƉĞƌƐŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘�^>^��^�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘��������

'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚŝĞƐ͗ ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ����������� dŚĞ�̂ ǇůǀĂŶ�
>ĂŬĞ� ^ĐŚŽŽů� �ŐĞ� �ĂƌĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŶĂŵĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ� ŚŽůĚĞƌ͘� dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ͘� � WŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ǁŝůů�ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ� �ůďĞƌƚĂ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� &ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� �� � /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ďǇ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚƌƵ��ŚŝŶŽŽŬΖƐ��ĚŐĞ�̂ ĐŚŽŽů��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŽƐƚĞƌ͕�WĂƌŬ�
Θ� �ĂƐŬĞƚ� ;ĨŽƌ� KƵƌ� >ĂĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽƐĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůͿ� ĨŽƌ� ƐƚĂĨĨ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ΨϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘� �

WƌŽŐƌĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�WŽůŝĐǇ͗ ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�

WŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŵŽŶƚŚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� � /ŶƉƵƚ� ŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ďǇ� ƐƚĂĨĨ� Ăƚ� ƐƚĂĨĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� �^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ͕� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�YƵĂůŝƚǇ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�WůĂŶ�;Y�WͿ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��^ƵƌǀĞǇƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚͬĐŚŝůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ďŽǆ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
Ăƚ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�



ϰ

Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� � ^ƵƌǀĞǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�^ƵƌǀĞǇ�
DŽŶŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ� ƚŝŵĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉͲĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ďŽĂƌĚ͘����
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘���

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ

&ĂŵŝůǇͬWĂƌĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͗���������������������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕� ĂŶĚ� ^>^��^� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƚŽ� ďĞ�ĨƵůůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƐ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

R tƌŝƚƚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ͘

R sĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ĚƌŽƉ�
ŽĨĨ� ĂŶĚ� ƉŝĐŬ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƉŽŶ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ŽŶĞ͘

R WĂƌĞŶƚ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
zĞĂƌůǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ� ǁŝůů ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ� ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƐƚĂĨĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�DŽŶƚŚůǇ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕� ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

R �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ŽĨ� ĞĂĐŚ� ^>^��^� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝĨ� ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŶƵŵďĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂĨƚĞƌŚŽƵƌƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͗�ϰϬϯͲϴϳϳͲϵϬϱϲ͘

�ŚŝůĚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͗������������������������������ ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů� ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ� ĨƌŽŵ͘�:ƵƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͊� �ĂŝůǇ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�



ϱ

ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘���ŚŝůĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ϯ�
ƚŝŵĞƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ �͕
ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕� ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ� ĐƌĂĨƚ�ŝĚĞĂƐ͘� �WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŽĐĐƵƌ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� � ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŝŶƉƵƚ� ŝŶƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƉŽƉĐŽƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚͬĐŚŝůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŽŝůĞƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�<ŝĚǌ��ůƵď͘��
^ĐŚŽŽůͲ̂ >^�� �̂WŽůŝĐǇ͗��������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

^>^��^� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƚƚĞŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ� ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � �WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ� ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚΖƐ�ƐĐŚŽŽů� ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘� �dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� �ĚŵŝŶ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

^ĐŚŽŽů��ŐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� �WĂƌĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ ��
�ĂƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŝůů�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚΖƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�
ůŽĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ũĂŶŝƚŽƌƐ͘��WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕� EKd�/E�^d�&&�W�Z</E'� >Kd^͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐŽŝůĞĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ�Ăƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ �͖
ƚŚĞ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐĞƐƚƵƌĞ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ^>^��^�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ WŽůŝĐǇ͗����������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� � ^>^��^� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ͘��̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�;Ăƚ�
ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�



ϲ

;WĂƌĂĚĞƐ͕���YƐ͕�&ŝĞůĚ� dƌŝƉƐ͕� &ƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͕� &ŽŽĚ� �ĂŶŬͿ͘� � WŚŽƚŽƐ� ǁŝůů�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ� ƐƵĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�

^ƚĂĨĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗������������������������ ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶĞĚ͕� ƌĞŐƵůĂƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘� � ^ƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��̂ ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘���ͲŵĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��
�Ɛ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĂŶĚ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁĞĞŬůǇ�
ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ƉŚŽŶĞ� ůŝƐƚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ͘���

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ŽŽŬ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘��WƌŽŐƌĂŵ�ƉŚŽŶĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŚŝĨƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘��WŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƉŽƐƚĞĚ� ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ͘� �WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ�;ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐͿ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďǇ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ǁŝůů�ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘� � dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƐƚĂĨĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ� ƚŽ� ƐƚĂĨĨ� ĞǀĞƌǇ� ϭͲϯ� ŵŽŶƚŚƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�^ƚĂĨĨ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚͬƐƚĂĨĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�

,ŝƌŝŶŐ�WŽůŝĐǇ ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ

dŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƐƚŝŶŐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�
ƌĞƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ϭͲϯ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨŝůĞƐ͘�KŶĐĞ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�^ƚĂĨĨ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘��

^ƚĂĨĨ�tŽƌŬƉůĂĐĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�



ϳ

^>^��^� �ŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĐĞ� ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ� Ăůů�ƐƚĂĨĨ� ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵŽƌĂůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ĂĐŚ�
ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�͞�ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͟�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�KŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂů�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�

WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�

^ƚĂĨĨ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƚƚĞŶƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � dŚĞǇ� ǁŝůů�ďĞ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ� ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ� ƚŚĞŵ� Ăƚ� Ăůů�ƚŝŵĞƐ� ŝŶ� ĚĂŝůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘� �^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŐƵŝĚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ ƐŬŝůůƐ͘� � ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŵŽĚĞů� ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ �͕
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ͘�^ƚĂĨĨ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘��^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� � ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƚŽ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� � ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ƉůĂŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͬƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĂĨƚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘��dŚĞ�ƚŽǇ�ĐĞŶƚĞƌ�
ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ĞŐŽ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŽǇƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŵĂůů�
ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉůĂǇ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƐ�ĨŽƌ�
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ͘� � dŚĞ� ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� � dŽǇƐ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�ďŽƌĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ƐƉĂƌŬ�ŶĞǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� � ��



ϴ

ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ� ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘� �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŝƚĞŵƐ�;ƉĞŶƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ �͕
ŶŽƚĞƉĂĚƐ͕� ĞƚĐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘� �

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

dŚĞ�ds�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ŵŽǀŝĞ͘����ŵŽǀŝĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ�Λ�^ƚĞĨĨŝĞ�ĂŶĚ��͘W͘�ƌĂƚĞĚ�'�ĂŶĚ�W'�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�Λ�K͘>͘Z͘�ŽŶ�
�ĂƌůǇ��ŝƐŵŝƐƐĂů�DŽŶĚĂǇƐ͘� �dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�
WƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ZĞŐƵůĂƌ�̂ ĐŚŽŽů��ĂǇƐ�ͬ��ĂƌůǇ��ŝƐŵŝƐƐĂů��ĂǇƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚŚĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�/WĂĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĐƌĂĨƚͬŐĂŵĞͬƚŚĞŵĞ�ŝĚĞĂƐ͘��

KŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĚĂǇƐ͕�tŝŶƚĞƌ��ƌĞĂŬ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĞĂŬ͕�̂ ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĂǇƐ�
ĂƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ͘� ^ŽŵĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ĞǀŝĐĞƐ�;�͘^͘/͕� 'ĂŵĞ��ŽǇƐ͘� /ͲWŽĚƐ� ĐĞůů�
ƉŚŽŶĞƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� �
/ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĞĚŝĂ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐŚĞĞƚ͘��dŚĞ�ƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͞ �͟�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘��/ƚĞŵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉůĂǇ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂĚͲƉŚŽŶĞ͘� ��

KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ŝĨ�ƐŽŶŐƐ�ŽŶ�/ͲƉŽĚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� Žƌ� ŐĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͗�� ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�

^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƵƉŽŶ� ĂƌƌŝǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�
ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŝĐŬͲƵƉ͘�^ŝŐŶ�ŝŶͬŽƵƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂĚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŶ͘� /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŚĞŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͖�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�Žƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚŝŶŐ�Žƌ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘�
�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨƵůů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ͘�tŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ĐŚŝůĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌƵůĞƐ͘��ůů�



ϵ

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�dͲƐŚŝƌƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ŽĨĨƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�<ŝĚǌ�
�ůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�dͲƐŚŝƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĞĞŶ͘�
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ͗� �

� WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ă� ŚĞĂĚ� ĐŽƵŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚŽƵƌƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ŐŽŝŶŐ�
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕� ƵƉŽŶ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕� ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƐŚŝĨƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘��

� �ĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��
� �ŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ďƌĞĂŬƐ�

Žƌ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��
� tĂƚĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƵŶƵƐƵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ͕� ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕� Žƌ� ĨůƵ� Θ ŝůůŶĞƐƐ�

ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� �
� ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĚƵƚŝĞƐ� Žƌ� ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂĨĨ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘��

� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ŽŶ� ƐŚŝĨƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� Ăůů� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ� Ăůů�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ďĞƐƚ� ĐĂƌĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘���

� ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��

� WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��

�ŝƐƚĂů�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗����������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ

KůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƐƚĂĨĨ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂĚƵůƚ�
ŝŶŝƚŝĂůƐ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�<ŝĚǌ��ůƵď�ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�

KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ZŽƐĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŬĞĞƉƐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ� ůŽĐŬĞĚ�Ăƚ Ăůů�ƚŝŵĞƐ�;ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�
ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŽŶ�ĚĂǇƐ�ŽĨĨͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�^ƚĞĨĨŝĞ�tŽŝŵĂ�ĂŶĚ��W��ůĂŬĞůǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ŽƉĞŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�WƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬƉŵ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽĐŬĞĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�K>Z�<ŝĚǌ��ůƵď�ĚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĂƚŝŽ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;ϭϱ� ƚŽ� ϭ� ĨŽƌ� ŶŽ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ϭϬ� ƚŽ� ϭ� ǁŝƚŚ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĂŵĞƐͬĐƌĂĨƚƐͬĞƚĐ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŝĚƐ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌďĞůů�ƌŝŶŐƐ�;ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƌĂƚŝŽͿ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�tŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�



ϭϬ

ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŽ� ŐŽ� ŐĞƚ� Ă� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƉŽŝŶƚ͘� � �Ŷ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

KĨĨͲ^ŝƚĞ��ǆĐƵƌƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�

^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƚŚ� ŚĂǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĨŽƌ� ĨƵůů� ĚĂǇƐ� ;�ĂƐƚĞƌ͕� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� �ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ� �ĂǇƐ͘Ϳ� ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ůĞƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ�
ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌŵƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝŐŶ�ŝŶͬŽƵƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��ĂƚĞ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�
ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ǁŝůů�ďĞ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ƚƌŝƉ� ĨŽƌŵ͘�tŚĞŶ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƐŚĞĞƚ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�
ƚƌŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽĨĨ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŶǇ� ĐŚŝůĚ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ƚƌŝƉ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ^ǇůǀĂŶ� >ĂŬĞ͕� ĞĂĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘�

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽĨĨͲ ƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌĞŶƚ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ� Ɖƌ ŝŽƌ�ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�
ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�^>^��^�<ŝĚǌ��ůƵď�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�DW�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�;ŝĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐͿ͘�

&ŝƌƐƚ� ĂŝĚ�ŬŝƚƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĞůů� ƉŚŽŶĞ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƉŽƌƚĂďůĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ� ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ĂƌĞ�Ăůů�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tĂƚĞƌ�ďŽƚƚůĞƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐͬůƵŶĐŚ� ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚƌŝƉƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�^>^��^� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ� ƉŚŽŶĞ� ŶƵŵďĞƌ͘� dŚĞ�
ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͘� �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ǁŝůů�ďĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉ͘� ^ŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ� ůĞĨƚ� Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘����

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�̂ ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ�

/ŶĚŽŽƌͬKƵƚĚŽŽƌ�WůĂǇ�̂ ƉĂĐĞ͗����������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ� ĂƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝůů�ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � ^ƵŶƐĐƌĞĞŶ͕� ďƵŐ� ƐƉƌĂǇ͕� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘� ��



ϭϭ

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘��W��ůĂŬĞůǇ͕�̂ ƚĞĨĨŝĞ�tŽŝŵĂ͕��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�ĂŶĚ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�
Ăůů�ŚĂǀĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐͿ͘� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐǁŝŶŐƐ͕� ĐůŝŵďŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕� ƐůŝĚĞƐ �͕
ŵŽŶŬĞǇ�ďĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘���

�Ŷ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ� ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ůŝƐƚ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ͘� � dŚĞ� ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ďĂĐŬƉĂĐŬ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞ� ŝŶĚŽŽƌ� ^ĂĨĞƚǇ�
�ŚĞĐŬůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶƐŝƚĞ� Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌŽŽŵ�ĂŶĚ� ŽŶ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽĨƚĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘� ��Ɛ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŝŶĚŽŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂǇ�
ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�
ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐǇŵ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ďĂĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� Žƌ� ĐŽůĚĞƌ� ƚŚĂŶ� ͲϮϬ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĐŚŝůůͿ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂǇ�ǁŚĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵƐ͘�

/ŶĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� �/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ� Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞĞĚƐ� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ĞĂĐŽŶ� ,ŝůů͕� K>Z͕� ^ƚĞĨĨŝĞ� tŽŝŵĂ� ĂŶĚ� �W� �ůĂŬĞůǇ� ŚĂǀĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͬƐƚĂĨĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ǁĂƐŚƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĞƋƵĂůƐ�
Ϯ͘ϱŵϮͬ�ŚŝůĚ͘�^ƚĞĨĨŝĞ�tŽŝŵĂ͕�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ĂŶĚ��W��ůĂŬĞůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ĂŶĚ��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ĂĐŬƵƉ�
^ƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ͗�

�W��ůĂŬĞůǇ�ʹ ^d�W^��ůĂƐƐƌŽŽŵ�Θ�>ŝďƌĂƌǇ�
KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ʹ �ŽŵŵŽŶ��ƌĞĂ�
^ƚĞĨĨŝĞ�tŽŝŵĂ�ʹ >ŝďƌĂƌǇ�
�ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�ʹ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ƉĂĐĞͬhƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͗�� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ��

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ͘� ��
ƉĂƌĞŶƚ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ǀĞƌďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚĞǆƚ͘���ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽƵƚ͘� �dŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�WŚŽƚŽ� /� �͘�
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ŬŶŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘��/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD͕�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŚĞŶ� ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�;ƚŽ�ƐĞĞ� ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ� ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉͿ͕� ƚŚĞŶ�ŽĨĨŝĐĞ �͕
ƚŚĞŶ�ƉŚŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘���



ϭϮ

^ƚĂĨĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ĚĂŝůǇ� ŝŶĚŽŽƌͬŽƵƚĚŽŽƌ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƐĂĨĞƚǇ͘� � �ůů� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐƚĂĨĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ �ͬ
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�KůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ �͕
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ� ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚ ĐŽŶƐĞŶƚ� Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ĂĚƵůƚ� ŝŶŝƚŝĂůƐ͘�/Ĩ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�DŽƚŚĞƌ�dĞƌĞƐĂ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�dŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ͘� KŶĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� <ŝĚǌ� �ůƵďΖƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ͘��ůů�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�
ŚĂŶĚ�ďŽŽŬ�Ăƚ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��

EƵƚƌŝƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�;&ŽŽĚ�,ĂŶĚůŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ͗����ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

^ƚĂĨĨ� ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ŚŽŵĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� &ŽŽĚ� ,ĂŶĚůŝŶŐͬ^ĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� � �� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ� ƐŶĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŝŵĞ� ĨƌŽŵ� ĂƌƌŝǀĂů͘� � /Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ĂŶĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ƐĞƌǀĞĚ͘� � ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů� ǁĞĂƌ� ŐůŽǀĞƐ� ǁŚĞŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŶŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ� ŝƚĞŵƐ͘� ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǁĂƐŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚƌŽŽŵ� ďĞĨŽƌĞ�ƐŶĂĐŬ� ŝƐ�
ĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŶĂĐŬ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝƐ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŶĂĐŬ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ �͘�
WĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶ� ĂĨƚĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ƐŶĂĐŬ͘� � �ŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌƌŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŵ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂΖƐ�&ŽŽĚ�'ƵŝĚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ� ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŶĂĐŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ� ŵŽŶƚŚͲďǇͲŵŽŶƚŚ� ĂŶĚ� Ă�ĨƌƵŝƚ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ŽƉƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ůƵŶĐŚ�
ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚĞĂĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�

WĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ͕�ŶƵƚ�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�Ăůů�ĨƵůů�ĐĂƌĞ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵƚ�ĨƌĞĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůů�ĨŽŽĚ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƐŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘���ŶǇ�
ĨŽŽĚ� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶƵƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ� ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘��^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�͞EƵƚ �͟
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŶĂĐŬ� ŽŶ�ĨƵůů�ĐĂƌĞ�ĚĂǇƐ͘� ��� ƐƚŝĐŬǇ�ŶŽƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ�ƚŚĞ�
͞EƵƚ͟� ŝƚĞŵ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶƵƚ�ĨƌĞĞ͘��dŚĞ�ŝƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ� ĂǁĂǇ�
ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůƵŶĐŚ�Ŭŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽŵĞ͘� �WĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ůĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ŬŶŽǁ� ŝĨ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘�� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Žƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉĂĐŬ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�͞ ƚƌĞĂƚ͟�ĨŽƌ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�
ƉĂƌƚǇ� ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂĚĞ� Žƌ� ďŽƵŐŚƚ� Ăƚ�Ă� ƐƚŽƌĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�
ůŝƐƚĞĚ͘�



ϭϯ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ

tŚĞŶ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;�ǆ͗�ĨŝƌĞ͕�ƐŵŽŬĞͿ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂĐƵĂƚĞ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ�ĐĂůŵůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� Ğǆŝƚ͘� � dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐĂĨĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� � KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�KŶĐĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ �͕
ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�<ŝĚǌ��ůƵď�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�;ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨĨƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐͿ͘���dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ͘� �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕� ƚĂǆŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�� /ƚ�ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘� �dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘��^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ă�ĨŝƌĞ�Ěƌŝůů�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚ�ŚĞůĚ�ďĞůů�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���DŽŶƚŚůǇ�ĨŝƌĞ�ĚƌŝůůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� ��ĨƚĞƌ�ŚŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘� �

dŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ďĞĨŽƌĞ� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͘� � �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƐƚŽƌŵ� ĂƌĞ� ƌĂƌĞ�ďƵƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨůĂƐŚůŝŐŚƚƐ͘� � /Ŷ� Ă� ůŽĐŬͲĚŽǁŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƌŽŽŵ�ƵŶĚĞƌ� ƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƚĐŚ͘� �KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ� ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

WŽƚĞŶƚŝĂů�,ĞĂůƚŚ�ZŝƐŬ��� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ��

WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǀĞƌ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͕�ŶĞǁ� ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƌĂƐŚ�Žƌ�
ĐŽƵŐŚ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƚŽ� ĂƌƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ъ�ŚŽƵƌ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ŝůů͘�� �^ŝĐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ� Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� �<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ� ŚŽŵĞ� ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�
ĐŚŝůĚ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ŝƐ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ͘� ^ƚĂĨĨ� ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ǁŝůů�ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ� Ă��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ� ŶŽƚĞ� ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� Žƌ�ďĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘� ^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
Ăůů�ŝůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ŝůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝůů͕�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�ŝ ůů͕�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�
ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƚŝŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Ăƚ�ƉŝĐŬͲƵƉ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨŝůĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉŝĐŬͲƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ъ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
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DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂďĞůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽƐĂŐĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ �͘
DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� Žƌ�ĂŶ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͘�� &Žƌ�
ŶŽŶƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚƌƵŐƐ� ;�ǆ͗� dǇůĞŶŽů� Žƌ� ĐŽƵŐŚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞͿ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ� ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚŽƐĂŐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘� �DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�Ă� ůŽĐŬĞĚ�ďŽǆ� ŽƵƚ� ŽĨ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ůŽĐŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŬĞƉƚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŚĂůĞƌ�Žƌ��W/ͲƉĞŶ͕�ƐĞůĨͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƌŐĞŶƚ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� Ă� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
^ĞůĨ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĨŝƌƐƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� � � �� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ƚŚĞŶ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŶĂŵĞ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŵŽƵŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂůƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘� �� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵ�ǁŝůů� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĨŝůĞ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƌƚĂďůĞ�ďŝŶĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǌŝƉůŽĐŬ�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ďĞ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƉĂĐŬ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ăůů�
ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ� ;ƌĞƋƵĞƐƚ� ƉĂƌĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ĚŽŝŶŐ�
ƚŚŝƐͿ͘�

�ůůĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͗ ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�

�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ� ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�
ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�EŽƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞĂŶƵƚͬŶƵƚ� ĨƌĞĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KŶͲŐŽŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵƚ�ĨƌĞĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŶĂĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͘� �
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ůůĞƌŐǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&Žƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶƐŝƚĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͘�dŚĞ��ůůĞƌŐǇ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂůůĞƌŐǇ�ƐŝŐŶƐ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƵƉŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�



ϭϱ

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƐŽ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĂĐŬƉĂĐŬ͕�ĐŚŝůĚ�ĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ďŝŶĚĞƌ͘�
��ĐŽƉǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬ�ďŽǆ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘��

&ŝƌƐƚ��ŝĚ�WŽůŝĐǇ͗ ZĞǀŝĞǁĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ

�ůů�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�̂ >^��^͘����ĨŝƌƐƚ��ŝĚ�Ŭŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�Ŭŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽĐŬĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ��ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă��ĂŶĚͲ�ŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂůĞƌƚĞĚ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ͘��^>^��^�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� Žƌ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͘�

dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ͘����ĐĐŝĚĞŶƚͬŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŝŶũƵƌǇ�Θ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ďĂŶĚͲĂŝĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

�ĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�/ůůŶĞƐƐ͗������������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

dŚĞ� ƐƚĂĨĨ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƚĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ� ƐŝĐŬ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ� ĐůŽƐĞĚ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴ͗ϰϱ�D�ƚŽ�ϯWD͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
Ă�ƐŝĐŬ�ĐŚŝůĚ͕�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǀĞƌ͕�ƌĂƐŚ͕�ŶĂƵƐĞĂ �͕
ǀŽŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ъ�ŚŽƵƌ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ŝůů͘� � � ^ŝĐŬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� �<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� � /Ĩ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� ŶŽƚĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝůůŶĞƐƐ͕��ůďĞƌƚĂ�,ĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��ŶǇ� ŝůůŶĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ� Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝůůŶĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ǁŝů ů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉŚŽŶŝŶŐ�ϵϭϭ� ;&ŝƌĞ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞͿ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƵŶƚŝů�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘���ĐĐŝĚĞŶƚͬŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŝŶũƵƌǇ�Θ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ďĂŶĚͲĂŝĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ͕� �ůďĞƌƚĂ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�



ϭϲ

ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ��ůďĞƌƚĂ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͘�;^ĞĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͕�ƌĞ͗��ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ
ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝĐŬ�ĚĂǇƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�<ŝĚǌ��ůƵď�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�Ăůů͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ƚŽŝůĞƚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ� <ŝĚǌ� �ůƵď͘� � /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞĞŶ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ�ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�<ŝĚǌ��ůƵď͘�
�ŚŝůĚ��ďƵƐĞͬEĞŐůĞĐƚ�WŽůŝĐǇ͗� ZĞǀŝĞǁĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

�ďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�^>^��^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘��
WŚǇƐŝĐĂů� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕� ǀĞƌďĂů� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͖� �ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ĚĞŶǇ� Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ� ƚŽ� ĚĞŶǇ� ĂŶǇ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͖� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ƵƐĞ� Žƌ�
ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘� ��ďƵƐĞ�ŵĞĂŶƐ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŚƵƌƚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�Ă ĐŚŝůĚ�ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘� �EĞŐůĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ�
ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘���ďƵƐĞ�
ĂŶĚ� ŶĞŐůĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵƚ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͖� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŚƵŵŝůŝĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͕� ƐŚĂŬŝŶŐ �͕
ƐůĂƉƉŝŶŐ� Žƌ� ƐĞǆƵĂůůǇ� ĂďƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͘� � /ƚ� ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ� ĚŽŝŶŐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ĂďƵƐĞ� Žƌ�
ŶĞŐůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘� ��ŚŝůĚ��ďƵƐĞ� >ŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘� � /Ĩ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĞƌŝƚ͕�ƚŚĞ� �ůďĞƌƚĂ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ� &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ͘��/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͘��WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŚĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ͘� �^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĂďƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�

^ŵŽŬŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͗���������������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϱ

EŽ� ƉĞƌƐŽŶ� ƐŚĂůů�ƐŵŽŬĞ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŶŽƌ� ƐŚĂůů�ƚŚĞǇ� ƐŵŽŬĞ�ǁŚĞƌĞ� ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨĨ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐͿ͘� ��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�
ƐŵŽŬĞ͘��/Ĩ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ͕�Ă�ƐŵŽŬĞ�ďƌĞĂŬ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�;ŝĨ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝƚͿ͘�

WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌƐ�ZĞĂĚŝůǇ��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�̂ ƚĂĨĨ͗�������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ

භ ^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ� භ� �ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�
භ WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ� භ� WŽŝƐŽŶ��ŽŶƚƌŽů�/ŶĨŽ�
භ ^ĐŚŽŽů�WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌƐ� භ� �ůƵď�WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌƐ�
භ �ŚŝůĚ��ĚǀŽĐĂƚĞ�
භ ,ŽƐƉŝƚĂů͕��ŽĐƚŽƌƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�hŶŝƚ�
භ �ůďĞƌƚĂ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ��ďƵƐĞ�>ŝŶĞ�



ϭϳ

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͗�������������������������������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�
/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��WŽůŝĐǇ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐůŽƐƵƌĞ͕�ĂŶ� ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ� ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ� Ă�ĐŚŝůĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ŝůů͕�ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŝ͘Ğ͘�>ŽƐƚ�ĐŚŝůĚͿ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�Ă�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ� Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ďǇ� Ă� ĐŚŝůĚ� ŽĨ� ĂŶ� ŽĨĨĞŶĐĞ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� �Đƚ� ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ� Žƌ� �ůďĞƌƚĂ͕� Žƌ� �ůďĞƌƚĂ͕� Ă� ĐŚŝůĚ� ůĞĨƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵΖƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘��

^ƚĂĨĨ ǁŝůů�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌŵƐ�ƚŽ� Ĩŝůů�ŽƵƚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�
/ŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�Ăƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ͘��ůů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘�
WĂƌĞŶƚĂůͬ&ĂŵŝůǇ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗�������������������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϱ

^>^��^�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� �tŚŝůĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘� �YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŝŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐƚĂƚĞĚ͘� ���ƚŝŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌǇ͘���

^ƵďƐŝĚǇ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ

�ƉƉůǇ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĐŚŝůĚ͘ŐŽǀ͘Ăď͘ĐĂͬĐŚŝůĚĐĂƌĞƐƵďƐŝĚǇ ͕�ĂŶĚ
ƉƌŝŶƚ� ŽĨĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ůĞƚƚĞƌ͘� zŽƵ� ǁŝůů� Ɛƚŝůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚŽ� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨĞĞƐ͕
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶƚŚ� ĨĞĞƐ͘ ^>^��^�ŵƵƐƚ� ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƐŚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�^>^��^�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ� ĂŶĚ�Ăůů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶƚŚ�
ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƐŚĞĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��

ƐƵďƐŝĚǇ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŝůů�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉŽƐƚĚĂƚĞĚ� ĐŚƋ͛Ɛ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƐƵďƐŝĚǇ� ĐŽǀĞƌƐ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�^>^��^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�



ϭϴ

ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŶĞǁĂů͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĂĐŬ�ƉĂǇ�ŝĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă ĨŝůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ ;�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŝŶĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘Ϳ��

� �ŚŝůĚΖƐ�ŶĂŵĞ͕��K�͕�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
� �ŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�
� DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ͘�
� WĂƌĞŶƚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ
� EĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
� tƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
� KƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�
� ZĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
� �ĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͘�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
� �ĂŝůǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�;ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƚŝŵĞƐͿ�
� �ĂŝůǇ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƌƌŝǀĂů͕� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ƚŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽƵƌƐ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘�
� ^ƚĂĨĨΖƐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ�;�ƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�

ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐͿ͘�
� /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ� ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů� Žƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ� <ŝĚǌ� �ůƵď͕�ďĞ� ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�

ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�<ŝĚǌ��ůƵď�ŚŽƵƌƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŚŝĨƚ͘�

� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶ� ƚŚĞŵ� ŝŶ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ďǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ͘� ��ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚĞǆƚ͘���ĐŚŝůĚ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽƵƚ͘� �dŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� WŚŽƚŽ� /�͘� �WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ� ůĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ŬŶŽǁ�ǁŝƚŚ� Ă�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůů�ǁŚĞŶ� Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ͘� � /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƌƌŝǀĞ�
ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD͕�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�;ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ� ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉͿ͕�ƚŚĞŶ� ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞŶ� ƉŚŽŶĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘���

� �ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ͗� � /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ůĞĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉŚŽŶĞ�Ăůů�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ� ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚ�ƵŶƚŝů� ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ƉŝĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƵƉ͘��dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬ�WD͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƚĞ�



ϭϵ

ƉůĞĂƐĞ ĐĂůů�ƚŚĞ� <ŝĚǌ��ůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͊� � /Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�;ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵͿ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘��/Ĩ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�Ă��ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŵĂǇ ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��

/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ůĂƚĞ�ĨĞĞ�ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ďĞǇŽŶĚ� ϲ͗ϬϬƉŵ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĂƌƌŝǀĞ�ůĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ΨϭϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�Ψϭ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͖�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉŝĐŬƵƉ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘� �/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘��/Ĩ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ� ƉŝĐŬ�ƵƉ� ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĂƌĞ�ƉŚŽŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�&ĂŵŝůǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŚŽŶĞĚ� ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘���

� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ĐƵƐƚŽĚǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ǁŚĞŶ� Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ� ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌĞŶƚΖƐ�ĐĂƌĞ͘��KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉŝĐŬ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͘� � dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�̂ ǇůǀĂŶ�>ĂŬĞ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ĂĐĐĞƐƐ͘�

,ŽŵĞǁŽƌŬ�WŽůŝĐǇ͗����������������������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵŝĞƚ� ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ƌĞůĂǆ͘���ůůŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�;ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ƚŝŵĞͿ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ĂůůŽǁ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͘� �

KƉĞŶ��ŽŽƌ�WŽůŝĐǇ͗������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͕�Ɛŝƚ�ŝŶ�Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚŽƵƌƐ͘��
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶǀŝƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ� ĚŽŽƌ�ƉŽůŝĐǇ͘� �^ƚĂĨĨ ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘�

/ŶĐůƵƐŝŽŶͬ�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͗��������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘��dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ;ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ƚŽͿ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ͕� ŚĞĂƌŝŶŐ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕� ��,�͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĨŝĞůĚ� ƚƌŝƉƐ͘� � &ĂŵŝůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;&^��Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŝĚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� &ƵŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ� �ŚŝůĚ� ĂŶĚ� &ĂŵŝůǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�



ϮϬ

ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ� ŝŶ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚƐ͘� �WƌŽŐƌĂŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŽ� Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ� ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� � dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǇĞƚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ �͘�
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘� �dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��

sŽůƵŶƚĞĞƌͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗� ZĞǀŝĞǁĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽƐƚƐ� ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�
ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ� ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�
ŝŶƐƚŝůůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ͘� �WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
;ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĞƐ� ŝŶ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐͿ͘� �tĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚĂůĞŶƚƐ͘��ƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ� ŝĚĞĂƐ͕�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐƌĂĨƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘���Ɛ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌƵŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��

'ƌŝĞǀĂŶĐĞ�WŽůŝĐǇ͗����������������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ

�ĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ŶĞĞĚƐ͘� � ^ĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌ͕�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘�

� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘���
� /Ĩ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĂďůĞ�ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� Žƌ� ŝĨ�ǇŽƵ� ĚŽŶΖƚ� ŐĞƚ� Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƉůĞĂƐĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ͘��

� /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�

� WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�;�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�<ŝĚǌ��ůƵď�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ� ĨŝŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘Ϳ�



Ϯϭ

� WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞŐŝŽŶ�ϰ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ϯϰϬͲϱϯϯϴ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ŚĂƌƚ͗
�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͗�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�̂ ĐŚŽŽů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

^ƚĂĨĨ͗�ϯ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�;ϭ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶͿ͕��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�

^ƚĂĨĨͬWĞƌƐŽŶŶĞů�WŽůŝĐŝĞƐ

^ƚĂĨĨ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

� ϰ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�;ϭ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶͿ�
� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�
� dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ� ϭ͗ϭϱ�;ŵĂũŽƌŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϭ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�Žƌ�ϭ͗ϭϬ�;ŵĂũŽƌŝƚǇ�

ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ƌĂƚŝŽ�ŝŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƌĞĂĐŚ�ϯϬ�
ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘���

� �ƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ� ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ� ĚƵƚǇ� ŚĂƐ�&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ�
;�ǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝĨ�ĚŽ�ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�Ă�>ĞǀĞů�Ϯ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐͿ͘�

� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ͗���ŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͕� ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ� ĐŚĞĐŬ͕� &ŝƌƐƚ� ĂŝĚ͕� &ŽŽĚ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ZĞĐŽƌĚ��ŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ϭϴн�ƐƚĂĨĨ͘��

^ƚĂĨĨ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗������������������������������������ ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ

KŶĐĞ� Ă� ƐƚĂĨĨ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ŚŝƌĞĚ͕� Ă� ŵĞĞƚŝŶŐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� �ŚĞĐŬůŝƐƚ͘� WĞƌƚŝŶĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂǆ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĞƚĐ �͘
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ăůů�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ� Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƚŝƚůĞ͘�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�^>^��^�ŽǀĞƌĂůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
Ĩŝůů�ŽƵƚ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŽ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Y�W�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� �ĂƌůǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ� �ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͘��



ϮϮ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ŶĞĞĚ�ďĂƐŝƐ�ƚĞƌŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚŽƵƌƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�ƚĞĂŵ͘��ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǇŽƵƌ�
ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĂƚŝŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�<ŝĚǌ��ůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ϯ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘�tĞůĐŽŵĞ�ĂďŽĂƌĚ͘�

^ƚĂĨĨ��ƌĞƐƐ��ŽĚĞ͗� �ƌĞĂƚĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ�ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ǁŽƌŶ� Ăƚ� Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵŽĚĞů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĂƚƚŽŽƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�

KŶ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�Ă�ĨƵůů�ďĂƚŚŝŶŐ�ƐƵŝƚ�Žƌ�Ă�Ϯ�ƉŝĞĐĞ�ƐƵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŝƌƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŽƉ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ƐŚŽƌƚƐ͘� KŶ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�^>^��^�ƐŚŝƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ǁŽƌŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�

^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͗�����������������������������������ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƐƚĂĨĨ� ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Žƌ�Ă��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͘��
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ͘� � � �ĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƐĞĂƌĐŚͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ� ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͘� �ZĂƚŝŽ�ŝƐ�ϭ�
ĂĚƵůƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ϭϱ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�ϭ�ĂŶĚ�
ĂďŽǀĞͿ͘�ZĂƚŝŽ�ŝƐ�ϭ�ĂĚƵůƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ϭϬ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͿ͘�̂ >^��^�tŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯ�ƐƚĂĨĨ Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘��



Ϯϯ

�ŚŝůĚ�WůĂǇ�WŽůŝĐǇ͗� ZĞǀŝĞǁĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϵ

<ŝĚǌ �ůƵď�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ͗
Ͳ WƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ
Ͳ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĨůĞǆŝďůĞ
Ͳ ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�
Ͳ &ĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌƐ
Ͳ tŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ

dŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉůĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�ŚŝůĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�WŽůŝĐǇ͗� ZĞǀŝĞǁĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ǁŚŝůĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŐƵŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�Žƌ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂƌŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�

WŚǇƐŝĐĂů� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕� ǀĞƌďĂů� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͘��^ƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ� Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ĂŶǇ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�
Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘

ϭ͘Ϳ�WƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚΖƐ��ŝŐŶŝƚǇ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ͘�/Ŷ�Ă�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƵƐĞĚ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�

Ϯ͘Ϳ�^Ğƚ��ůĞĂƌ�Θ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�>ŝŵŝƚƐ
��͞WůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ůŝƐƚ͟�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞǀŝƐŝƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĚĂǇƐ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ǁĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƐŚŽĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�



Ϯϰ

Ύ WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ƚŽǇƐ�ĂǁĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ƉůĂǇ�ĨĂŝƌ͘�

Ύ WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ� Đůŝŵď�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘



Ϯϱ

ϯ͘Ϳ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĨĨŽƌƚƐ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�

ϰͿ��ƵĞƐ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�

Ύ sĞƌďĂů�ĐƵĞƐ�
Ύ ,ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
Ύ WƌŽƉƐ�Žƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
Ύ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ

ϱͿ�'ŝǀĞ�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�&ĞĞĚďĂĐŬ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ĞŵƉƚǇ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

ϱͿ�'ŝǀĞ�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�&ĞĞĚďĂĐŬ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�

ϲ͘Ϳ�ZĞĚŝƌĞĐƚ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ʹ �ĂƌůǇ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů
ƵƚŝůŝǌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ� ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŝŵĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞů�ƚŽ�ƌĞͲƚŚŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘�



Ϯϲ

ϴ͘Ϳ�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�̂ ƚƌĞƐƐ
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�WĂƚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚŽƵƌƐ͘�

ϵ͘Ϳ��ŚĂŶŐĞ�/ƚ
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐƉŽƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�EŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͕�ƉĂƌĞŶƚͬĐŚŝůĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

ϭϬ͘Ϳ�dĞĂĐŚ��ŽŶĨůŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ƵƚŝůŝǌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶƚůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ� ŝŶƋƵŝƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͘�

ϭϭ͘Ϳ�^ĞƚƚŝŶŐ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ�
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů� ƐĞƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� /Ĩ� Ă� ĐŚŝůĚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƌŽƵŐŚ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕� ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ� Ă�ŐĞŶƚůĞ ŵĂŶŶĞƌ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘���ĐŚŝůĚ�
ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ� ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ŐĞŶƚůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ͘�

ϭϮ͘Ϳ�dĞĂĐŚ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ŽďƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ� ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝƐ ďǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� :ƵƐƚ� Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂƌĞ͗�



Ϯϳ

� ZĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��

� �ƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�

� dĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�

� dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�

� �ůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�

� hƐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶŶĞƌƐ�

ϭϯ͘Ϳ�WƌĂĐƚŝĐĞ�̂ ĞƐƐŝŽŶƐ
tĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ůŝǀĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐŬŝůů Ɛ�ǁŝƚŚ�
ƉƵƉƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ͘�̂ ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŶĞǁ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ϭϰ͘Ϳ��ĐƚŝǀĞ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ
�ĂƌĞŐŝǀĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚ͕�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�^ƚĂĨĨ� ǁŝůů�ŵŽĚĞů� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ũƵĚŐŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�ǁĞ�ǁŽŶΖƚ�
ƉƌĞĂĐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ƌĞůĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚΖƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ� ĂŶĚ�ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�
ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚΖƐ�ŽǁŶ� ƐŬŝůů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘�

ϭϱ͘Ϳ�/�Ͳ DĞƐƐĂŐĞƐ
�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�͞/�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͟�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĐŽŶǀĞǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŚŝůĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

� ͞/�ĨĞĞů�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŝƌĐůĞ��ŽďďǇ�:ŽĞ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŝŶ�ĚŽŶĞ͘͟�

� �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�

� �ǀŽŝĚ�ĂĐĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�

� �ƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗



Ϯϴ

/ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŐŽĂů�ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ� ǁĞ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ǁŽƵůĚ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ͘� dŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘
^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�
Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� /ƚ� ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ƐŽ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�Žƌ�
ĂďƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͘��ůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�ƵůůǇŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͗ ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ

^>^��^�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ͕�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

�ƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͖� ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŚĂƌŵ͕�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘�

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ĂŶǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂĨĨ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� Žƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŝĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��ůů�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘��ƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�<ŝĚǌ��ůƵď�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

ZƵŶŶŝŶŐ��ǁĂǇ�WŽůŝĐǇ͗������������������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ
/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƌƵŶƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ǀŝƐŝďůǇ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ͕�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ� ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�Z�DW͘�/Ĩ�ƚŚĞ�Z�DW�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�
�ůďĞƌƚĂ��ŚŝůĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ĐŚŝůĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘�
��ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ ZƵŶŶŝŶŐ��ǁĂǇ�ƉŽůŝĐǇ͟�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�



Ϯϵ

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�WŽůŝĐǇ ZĞǀŝĞǁĞĚ�Θ�ZĞǀŝƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ�<ŝĚǌ��ůƵď�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ƌĞůĂǆŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘���ƚƌƵĞ�ŚŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘��

�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ďĞ� ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ǁŝůů�ďĞ� ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ƐŚŽǁŶ� ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ĞĂĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘� �

��ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ĨůŝƉ�ĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉ� ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ĚƌĂĨƚĞĚ�ĂŶĚ� ƉŽƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ZƵůĞ�DĂŬŝŶŐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĂŵƉĞĚ�ŝĨ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��

�ŚŝůĚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚĂŬĞŶ� ǁŝůů�ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŚĞůƉ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘���ƚ�
ŶŽ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ǀĞƌďĂů�ĂďƵƐĞ͕�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘�̂ ƚĂĨĨ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ� ƵƐĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘��

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƚĂůŬŝŶŐ͕� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� Žƌ� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŝǀĞŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ͕� ƌĞĂĚ� Ă� ďŽŽŬ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƋƵŝĞƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ĂŶ� ĂĚƵůƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ͘�

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ ĨĞĞůŝŶŐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͖� ĂŐĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĐŚĂƌƚƐ �͕
ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŐŽĂů� ƉůĂŶƐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŚĞĞƚƐ͘�
WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͘��ůů� ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ� Žƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

^ŚŽƵůĚ� Ă�ĐŚŝůĚ�ĂĐƚ�ŽƵƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŝůů� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
Ă�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ� ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ��ƚ�ŶŽ� ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ�ďĞ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ͕� ǀĞƌďĂůůǇ� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ĂďƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ǀŝŽůĞŶƚ�



ϯϬ

ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘��/ŶĐŝĚĞŶƚ�
ZĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘��

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

� ^ǁĞĂƌŝŶŐ͕�ǇĞůůŝŶŐ͕�ŬŝĐŬŝŶŐ͕�ŚŝƚƚŝŶŐ͕��
� �ŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽŶĞƐ� �

� ^ƚĞĂůŝŶŐ��
� �ƵůůǇŝŶŐ��
� dĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŚƵƌƚ�ŽƚŚĞƌƐ� ��
� ZƵŶŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚŝĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ��
� �ŽĚŝůǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƐĐŚŽŽů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂĨĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� ^ƚĂĨĨ� ǁŝůů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�Ăƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂůůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� � /Ŷ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨĂŝů�ĂŶĚ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ� ŐŝǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� ��

^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ
ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ� ĚŽ�ƐŽ�ƐƚĂĨĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�&ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� ��

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗���������������������� ZĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

DŽƚŚĞƌ�dĞƌĞƐĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�<ŝĚǌ��ůƵď�Ăƚ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ǁŝůů�
ďĞ�ďƵƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘���dŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂůŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��D�
Ăƚ�K>Z͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽĨĨ�Ăƚ�DŽƚŚĞƌ�dĞƌĞƐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ůŽŽƉ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�WD�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�
dĞƌĞƐĂ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�<ŝĚǌ��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��dŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐƌĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�K>Z�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�<ŝĚǌ��ůƵď͘��KŶĐĞ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ŐĞƚ� ŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ďƵƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� � ZĞĚ� �ĞĞƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ^ĐŚŽŽů� �ŝǀŝƐŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ďƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞ�;ŝƚ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞͿ�ĂŶĚ�^ǇůǀĂŶ� >ĂŬĞ�^ĐŚŽŽů�
�ŐĞ��ĂƌĞ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͿ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ �͘�



ϯϭ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ƐŽ�ǁŝůů�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�DŽƚŚĞƌ�
dĞƌĞƐĂ�ĂŶĚ�K>Z�ĨŽƌ�<ŝĚǌ��ůƵď͘��dŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨĨ�
Ăƚ�<ŝĚǌ��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��D�Žƌ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�<ŝĚǌ��ůƵď�
ŝŶ�ƚŚĞ�WD͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ĞĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�̂ ĐŚŽŽů��ŝǀŝƐŝŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��


