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ϭ

�ŽŶƚĞŶƚƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�Ͳ �^KƐ�ĂƐ�͞ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

dŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

�^KƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽůŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ �^KƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�^KƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ



Ϯ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŝǀŝů�
^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;�^KƐͿ ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

�ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�hE�^�K͛Ɛ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E'KƐ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϯϬ�
;��E'KͿ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ ĂŝŵƐ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�hE�^�K͛Ɛ
&ƵƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌŝǀĞƐ ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

dŚĞ���E'K�ŝƐ hE�^�K͛Ɛ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͕�ƚŚĞ���E'K�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ �ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ;�^KƐͿ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂƌĞŶĂƐ͘�/ƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϯϬϬ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉ ;�'Ϳ͕ Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞƐ͛ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ůĞŶƐ͘�/ƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ��^KƐ͛ ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E'KƐ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϯϬ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉ�;��E'K�
�'Ϳ ŵĞŵďĞƌƐ͗�

x �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�:ŽƐƚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ĚƵůƚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�ss�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ

x ,ĂůĂ�'ƵďďĂũ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�;d��Ϳ�
x <ŽƵĂŵĞ�WĂƵůŝŶ�:ƵŶŝŽƌ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ǀŽƌŝĂŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ůů�
x EĞůƐǇ�>ŝǌĂƌĂǌŽ͕�'ĞŶĞƌĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕��ĂŵƉĂŹĂ�>ĂƚŝŶŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

;�>���Ϳ�
x DĂƌŝĂ�>ŽƵƌĚĞƐ��ůŵĂǌĂŶ�<ŚĂŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů ĂŶĚ��ĞĐŝůŝĂ�^ŽƌŝĂŶŽ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŝĂ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƐŝĐ�ĂŶĚ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
;�^W���Ϳ�

x DĂƌŝĞͲ�ůĂƵĚĞ�DĂĐŚŽŶͲ,ŽŶŽƌĠ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�^�K�E'K�ůŝĂŝƐŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
x DĞƌĐĞĚĞƐ�DĂǇŽů >ĂƐƐĂůůĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ��ĂƌĞ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;KD�WͿ�
x ZĂƐŚĞĚĂ�<͘��ŚŽƵĚŚƵƌǇ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�WŽƉƵůĂƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;��DW�Ϳ�
x ZĞĨĂƚ�^ĂďďĂŚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�'ůŽďĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;'��Ϳ�
x ^ĂŵƵĞů��ĞŵďĞůĞ͕��ŚĂŝƌ ĂŶĚ�^ŽůĂŶŐĞ��ŬƉŽ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ�EĞƚǁŽƌŬ�

�ĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&Žƌ��ůů�;�E��&�Ϳ�



ϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ ĂƐ ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ�
;��^�ZͿ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͕�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚĞƌŵƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��ĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕ ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ Žƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƉŚĞƌĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ͕ ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞǆĞƐ ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ Ăůů�ĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ͗�Ăůů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ŐŝƌůƐ͕�>ĞƐďŝĂŶ͕�'ĂǇ͕��ŝƐĞǆƵĂů͕�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�/ŶƚĞƌƐĞǆ�Žƌ�YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�;>'�d/YнͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�;ĨŽƌŵĂů͕�ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͖�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘��

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�Žƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ŽĨĨ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ ůŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ďĞĐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŽŶĞ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ ŽŶ ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘���ŵŽƌĞ�



ϰ

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ĂĨŽƌĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ ĂƉƉůŝĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨƌĞĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�

/Ŷ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ���E'K��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉ�;��E'K��'Ϳ�ŚĂƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��^KƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘

/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘ /Ŷ�ϮϬϭϵ�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
hE�W�ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ă ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ ƚǁŽ�ƐĞŝƐŵŝĐ�ƐŚŝĨƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�͚ŶĞǁ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͛�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘͟�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ŝ

�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐŵ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ƌĞĞĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͛Ɛ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ϮϬϮϭ�ƌĞƉŽƌƚ ŶĞĂƌůǇ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ�ϮϬϮϬ ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ŝŝ

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ϮϬϮϬ�ƌĞƉŽƌƚ ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ ƐĞĞŝŶŐ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ŝŝŝ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ƉĞƌĐĞŝǀĂďůĞ͕ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵƐ ƐĞƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ͕ ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ŶĞĞĚƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ ƌĞͲƐŬŝůůŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�K����ϭϰй�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ũŽďƐ�ĐŽƵůĚ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͕ ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯϮй�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ͕ ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱͲϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͘ŝǀ

dŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ
Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůƵƌƌŝŶŐ�ŽĨ�



ϱ

ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĂƌĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�hE�^�K�ǁĂƌŶƐ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�Ă�
͞ǁŝŶŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�Ăůů͟�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘ǀ

�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŐůŽďĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďŝŐ�ƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�,ĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/�d�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϮϬ�
ƌĞƉŽƌƚ ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�hŶŝŽŶ͕�͞/�d͛Ɛ�ĐĂŶ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘͟ǀŝ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ŝŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŝǀĞŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�Ă�ŚŽƌƌŝĨǇŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚƵŵĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�

�Ɛ�ďƌŝĞĨůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĨŝĞůĚƐ ĂƌĞ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘



ϲ

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�Ͳ �^KƐ�ĂƐ�͞ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

�^KƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�͚ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛ ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŐŽĂů͘���^KƐ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�Ă�
ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

dŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�

�^KƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƐŚĂƉĞ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ �^KƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ �^KƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞŶĂƐ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͗

x �ŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ ƚŚĞ
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŽŶĞƐ͖

x ,ĞůƉƐ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ďƌŽĂĚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͖�

x �ƌĞĂƚĞƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ĨŽƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖�ĂŶĚ
x ,ĞůƉƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ

ĂŶĚ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͘�

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^KƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘

/ŶĚĞĞĚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƵďůŝĐ ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�
ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��^KƐ͘tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌĞĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞůŽŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů͘��



ϳ

�^KƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ

��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Ă�ƚƌĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ůĂƐƚ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��^KƐ�ŚĂƐ ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ͕ ĂƐ�ŚĂƐ ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŚŽůĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕ ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�
�^KƐ ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ ĨŝŶĚ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ƚŽ�ůŽďďǇ ĨŽƌ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĨĨĂŝƌƐ͘
dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ŵƵƐƚ
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ Ăƚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘

�^KƐ͛ ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ͕�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘��Ɛ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĞƐĐĂůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕��^KƐ͛ ĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘��^KƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕��^KƐ�ǁŝůů
ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ĚĞďĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕��^KƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŶĞǁ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘��^KƐ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘

dŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐƉĂĐĞƐ͕��^KƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘��^KƐ ǁŝůů�ŶĞĞĚ ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ ŽĨ�ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��^KƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ůĞǀĞůƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘

�^KƐ�ďƌŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ĚĂƚĂ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��^KƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǇŽƵƚŚ͕�ŝƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��^KƐ ƚŚƵƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͘ �ĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕��^KƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ��^KƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉͲƐĐĂůŝŶŐ͘�



ϴ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕ �^KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕ ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵŽŶƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�Ă ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕��^KƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚĂƚĂ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽůŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

�^KƐ ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ ǁŝůů
ŶĞĞĚ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ĨŝĞůĚƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ^ƵĐŚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ��^KƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĨŝĞůĚƐ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ͕ ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ďůƵƌƌŝŶŐ ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝĨ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��^KƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ůĞŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘ /ŵĂŐŝŶŝŶŐ Ă ĨƵƚƵƌĞ�ĨƌĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ ĂĨŽƌĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă ďƌŽĂĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ůŝĨĞͲǁŝĚĞ͕�ůŝĨĞͲĚĞĞƉ ĂŶĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ͘ �ƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ �^KƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ǀŝƐŝŽŶ͘�

�^K�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�͞ĐŽŵŵŽŶƐ͕͟�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ Ăůů ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘



ϵ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ �^KƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů

�ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕��^KƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƐƚ ŵĞŵďĞƌƐ͘�

dŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŚŽůŝƐƚŝĐ͕�ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ůĞŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ǁŝĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŝƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ��^KƐ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ��^KƐ ŝŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��^KƐ͛�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ͖ ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�

ͻ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖�ĂŶĚ

ͻ �ŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�

�^KƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

�^KƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�
ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�
Ăůů�ĂŐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶ�
ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ ŝĨ ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽŶĞƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�

DĂŶǇ��^KƐ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƌŽƵŶĚͲƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĚĞďĂƚĞƐ͘��^KƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ ůĞĂĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�

dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƵƐŚ ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƐ�ďŽƚŚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǀŽŝĐĞƐ ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��^K�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĞĂƌĚ͘��^KƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�



ϭϬ

ƚŽ ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂƉ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ǀŽŝĐĞ ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�͞ƚŚŝƌĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘͟

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƌŝƐŝŶŐ ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��^KƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞů

dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�>ŽĐĂů��^KƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕ ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

DĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ůŝĨĞͲǁŝĚĞ͕�ůŝĨĞͲ
ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŵĂŶǇ��^KƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ĂŝĚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��^KƐ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĂŝĚ Žƌ�ƌƵŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�;�>�ƐͿ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ǇŽƵƚŚƐ ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘��>�Ɛ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕ ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͘�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ Ăůů�ĂŐĞƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŶŽͲŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ͘��>�Ɛ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�'ůŽďĂů��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��>�Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
�>�Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚƐ͕�
ĂĚƵůƚƐ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�^ƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂǇ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂůͲƵƌďĂŶ�ĚƌŝĨƚ͘ �>�͛Ɛ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐƚƌŝǀĞ ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͖ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ ĐƌŝƐĞƐ
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�



ϭϭ

ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��>�Ɛ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞŝƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘��/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��>�Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ ĂƌĞ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�ŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ͕��>�Ɛ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�

^ŝŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ĐĂŶ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚƐ ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ ĞƌĂ�ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ ŐůŽďĂů�ƐŚŝĨƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

dŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��>�Ɛ�ǁŝůů�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨƌŽŵ �^KƐ͕ ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŽƌƐ Ăƚ�
ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�EŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ʹ ǁŝƚŚŽƵƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌŝŶŐ��>�͛Ɛ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�



ϭϮ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕��^KƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ
ƚŽĚĂǇ ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞŝƌ ƉƌŽǀĞŶ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�^KƐ͛ ŵĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�
ŝŶƚŽ ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů͕ ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǀŽůǀĞ ĂƐ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��^KƐ�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ ƉŽůŝĐǇ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ ĚƵĞ�ƚŽ ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƐƵŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ �^KƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ĂƌĞŶĂƐ͘ dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕�ƐǇŶĞƌŐŝǌĞ�ĂŶĚ ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ ũŽŝŶƚ ĂĚǀŽĐĂĐǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ Ăƚ�ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�^KƐ ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�

dŚƌŽƵŐŚ��>�Ɛ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕��^KƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵ�ƉĞŽƉůĞ ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů ƚŚĞǇ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ůŽďďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

�^KƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
͚ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞƐ͕͛�ŶĞǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘�

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ��^KƐ͛�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞƐ͘ /Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĨƵĞůůŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐƌŝƐĞƐ͕ ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕��^KƐ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ŚƵŵĂŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ���E'K��'�ŚĂƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŶŝŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ��^KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĨƵƚƵƌĞ͗��

x �^KƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ ĐƌƵĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ ƉůĂǇ�ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖

x �^KƐ ŵƵƐƚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖



ϭϯ

x �^KƐ ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƚĂů�ŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŽƌĂů�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĨŝĞůĚƐ͖

x �^KƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŶƵƌƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ Ă ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ�ůĞŶƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖

x �^KƐ�ƐŚŽƵůĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ũŽŝŶƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ ƉŽŽů�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ E'KƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͖

x �^KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ ĨŝĞůĚƐ͖�
x �^KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďŽƚŚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŽŶƐ͖�
x �^KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͖ ĂŶĚ

x hE�^�K�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ ƐŚŽƵůĚ ƉĂƌƚŶĞƌ ǁŝƚŚ
ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ��^KƐ ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ŝ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�ϮϬϭϵ͘�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ�Ͳ �ĞǇŽŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ďĞǇŽŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŽĚĂǇ͗�/ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ EĞǁ�zŽƌŬ͕�hE�W͘ Ɖ͘�ϯϱ͘
ŝŝ &ƌĞĞĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͘�ϮϬϮϭ͘�&ƌĞĞĚŽŵ�/Ŷ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ϮϬϮϭ ʹ �ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƵŶĚĞƌ�^ŝĞŐĞ͘�h^�͕�&ƌĞĞĚŽŵ�,ŽƵƐĞ͘�Ɖ͘�ϭ͘
ŝŝŝ �ƌĂĚƐŚĂǁ͕�^͕͘��ĂŝůĞǇ�,͘�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ�W͘E͘�KǆĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘�ϮϬϮϭ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ��ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ϮϬϮϬ�'ůŽďĂů�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ŽĨ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ ^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϬϮϭ͘ϭ͘�KǆĨŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ŝǀ K���͘�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�tŽƌŬ�ʹ K����ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϵ�Ͳ ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘ WĂƌŝƐ͘�K����Ɖ͘�ϳ͘
ǀ hE�^�K͘�ϮϬϮϭ͘��ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͬĞƚŚŝĐƐ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘Ϳ
ǀŝ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�hŶŝŽŶ͘�ϮϬϮϬ͘�'ůŽďĂů�/�d�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϮϬ�ʹ WŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�/dh͘�Ɖ͘�Ϯ͘


