
ϴϵ�

ϭϭ� /Ed�'Z�d/KE�K&�DK��ZE�d��,EK>K'/�^�
K&�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�/E�Wh�>/��

��D/E/^dZ�d/KE�

sĂĚǇŵ�EĞƌƐĞƐŽǀ

��^dZ��d�

�ŽƚŚ� ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� �ŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů� ďĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀŝƚĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ�
ϭϭ͘ϭͿ͘� dŚĞ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŽĨ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞͿ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞ͕�
ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

/͘ /EdZK�h�d/KE�

�� ŶŽƚĂďůĞ� ŝƐƐƵĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ďŝŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
dŚŝƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŐĂŝŶƐ� ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

�ƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϮͿ͘�

Dƌ sĂĚǇŵ� EĞƌƐĞƐŽǀ� ;hŬƌĂŝŶĞͿ� ^ĞŶŝŽƌ� >ĞĐƚƵƌĞƌ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�
EĞǁ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� �ŽŶĞƚƐŬ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�hŬƌĂŝŶĞ͖��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽŶĞƚƐŬ�
EĂƚŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
�ŽŶĞƚƐŬ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�



sĂĚǇŵ�EĞƌƐĞƐŽǀ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϭ͘�DŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ΖWƌŽďůĞŵ�Ͳ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ͳ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�WƌŽũĞĐƚΖ�

/Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƌĞĂƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�Ăůů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘Ϯ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϭ�

,ĂǀŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ăůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨŝƌŵƐ͘� dŚŝƐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĂƐƐŝŐŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĂŶĚ� ŝŶ�ǁŚĂƚ� ĨŽƌŵ�ǁŝůů� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă� ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍�
dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ� ƐŝŵƉůĞ͗� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ďƌŝŶŐ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŶĞǁ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕� ƚĂǆ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďƵĚŐĞƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� Ă� ǀĞƌǇ�
ΖƵŶƉƌĞƚĞŶƚŝŽƵƐΖ� ƉƌŽďůĞŵͶƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ�
ǁŽƌŬ� ƚŽ� Ă� ƐƚĂŐĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ͘�

//͘ �/&&�Z/E'� DK��>^� &KZ� Wh�>/�>z�
��D/E/^d�Z/E'�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'ĞƌŵĂŶǇ͕� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘� �ƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͗�

;ĂͿ� &ŝƐĐĂůͶƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƌĞĐŽƵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͖�

;ďͿ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͶƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͬ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�
;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�

;ĐͿ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůͶƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ŝŶ� ďŽƚŚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�

;ĚͿ�>ŝďĞƌĂůͶĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͬƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚĞͲŵĂŶĂŐĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� Ă� ĨŝƐĐĂůͲůŝďĞƌĂů� ŽŶĞ͘� EŽǁ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵŽĚĞů͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

/Ŷ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘�EŽǁ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƐŚĂƌƉůǇ͘�

�ĐƚƵĂůůǇ͕�ĚĞŶǇŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ƵƐŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ� ŚŝŶĚĞƌƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲďĂƐĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϯͿ͘�

dŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ͗�

dŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͖�

ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�

ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�



sĂĚǇŵ�EĞƌƐĞƐŽǀ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϮ�

&ŝŐƵƌĞ� ϭϭ͘ϯ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

�Ɛ� &ŝŐƵƌĞ� ϭϭ͘ϯ� ƐŚŽǁƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨŽƌ�
ƐƚĂƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ� ŵĂĚĞ� ƵƐŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŚƵŐĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ƌĞĂĚǇͲƚŽ� ƐĂůĞ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ͗�

�ŶƐƵƌĞ� Ă� ƐĞůĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ǁŚŽƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƵůƚƐ͖�
ĂŶĚ�

ĂƚƚƌĂĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚͲĞŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĞƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĂů� ƐƚĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�

ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚĂŬĞƐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƵƉ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƵŶĚĞƌƐͶĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� KƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ŶŽƚŝĨǇ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͘� /Ŷ�ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� Ă� ůĞĂŬ�
ĂďƌŽĂĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϰͿ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϰ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐƉŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ŐŽŽĚƐ͘�

tŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĞǆƉĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ͘� WƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƐĂůĞƐ� ƚĂǆĞƐ͕�
ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�
dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�

///͘ �/^dZ/�hd/E'�Z/',d^��E��Z�^WKE^/�/>/d/�^�
��dt��E�d,��^d�d�͕� �hd,KZ��E��
/DW>�D�Ed/E'�KZ'�E/��d/KE�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�
;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� ͚ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ϳ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͗�

dŽ� ƵƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�

ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕� ŽŶ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ;ůŝĐĞŶĐĞͿ� ďĂƐŝƐ͕�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ŽďůŝŐĞĚ͗�

dŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŽŶ� Ăůů� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�

� ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ;ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞͿ͕� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďŽĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͖�

ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐ�
ǁŚĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂƚĞ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͖�



sĂĚǇŵ�EĞƌƐĞƐŽǀ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϰ�

ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ǁŝƚŚ� ĨŝŐƵƌĞƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�ƐĂůĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĨĞĚĞƌĂů�
ƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ͘�

dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͗�

dŽ� ĨŽƌďŝĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞͲ
ĨƵŶĚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĐĞŶĐŝŶŐ͖�

ƚŽ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĨƵƐĂů͕�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͖�

ƚŽ� ŝŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͖�

ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�
ĨƌŽŵ� ;ϭͿ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ŶŽƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƐƚĂƚĞ� ŶĞĞĚƐ͕�
;ϮͿ� ƵƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŽĨ� � ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ;ĂĨƚĞƌ�
ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐͿ�
ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͕�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ŽďůŝŐĞĚ͗��

dŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ŽƌĚĞƌ͘�

�ƌĞĂƚŽƌƐ� ;ĂƵƚŚŽƌƐͿ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͗�

dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ďǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�

ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĂůĞ� ŽĨ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�

/Ŷ� ŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŶŽƌŵƐ�
ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƚŽ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� Ăůů� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͘��

�͘ /E&KZD�d/KE� d��,EK>K'/�^� �^� K�:��d^� K&�

/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz

dŚĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌŽƵďůĞĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌƵƐƚ͘� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĂůƐŽ� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϱͿ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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ϵϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ϱ�ZĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/W�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽ�

�͘ ^��Z�,/E'� &KZ� d,�� ^</>>^� �E�� D��E^� dK� /EdZK�h���

/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�dK�^K�/�dz

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ� ƐƚĂĨĨ� ŵƵƐƚ� ŐĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞǇ�
ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

�͘ �&&/�/�E�z�/E�Z��^�^

dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ŽǀĞƌĂůů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�
ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�

/s͘ �KE�>h^/KE�

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĞĂƐĞ� ŽĨ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

<ŽƌĐŚĂŐŝŶ� �͕� KƌůŽǀĂ� E͕� ΖZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞĂů� ĂŶĚ�
/ŵĂŐŝŶĂƌǇΖ�;ϮϬϬϬͿ�:ŽƵƌŶĂů�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�>ŝĐĞŶĐĞƐ�

dƌŝďƵŶƐŬĂǇĂ� �͕� <ŽƐƚŝŶĂ� >͕� EĞƌƐĞƐƐŽǀ� s͕� ΖhƐĞ� ŽĨ�EĞǁ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ^ƉĞĐŝĂůƚǇ� dĞĂĐŚŝŶŐ� Η/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇΗΖ� ;ϮϬϬϵͿ͘� y/s� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲ
WƌĂĐƚŝĐĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ζ�ĐƚƵĂů�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇΖ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�zĂůƚĂ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�


