
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ
��ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�h<�E'K�ďŽĂƌĚƐ



�ŽŶƚĞŶƚƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

dĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

^Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ZĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

�ŶƐƵƌĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

�ďŽƵƚ��ŽŶĚ

�ŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�
ŐůŽďĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͘ ďŽŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ

'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͗���ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�h<�E'K�ďŽĂƌĚƐ͕�DĂǇ�ϮϬϭϵ
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ŽŶĚ͕�^ŽĐŝĞƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ϴ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�^ƚƌĞĞƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�Eϭ�ϵZ>͕�h<
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͘�ϭϬϲϴϴϯϵ��ŽŵƉĂŶǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϯϯϵϱϲϴϭ�;�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ
Ξ��ŽŶĚ͕�ϮϬϭϵ
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͕
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂƚŝǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͲŶĐͬϰ͘Ϭ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϯ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�E'KƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ�
Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�
h<�E'KƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

��ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
�ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�h<�E'KƐ͛ ďŽĂƌĚƐ ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕ ďƵƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͕�ƐĞƚƐ ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͛ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ Žƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞϭ ;ƐĞĞ�ďŽǆ�ďĞůŽǁͿ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽĚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ� tĂůĞƐ͛ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� WĞŽƉůĞ� ĨŽƌ� �ŚĂƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲĚƵƚŝĞƐͲĨŽƌͲĐŚĂƌŝƚǇͲƚƌƵƐƚĞĞƐͿ͘��

tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ�
ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŝƚ� ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� Žƌ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�Žƌ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌƐ͘���

ϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĐŽĚĞ͘ŽƌŐͬĞŶ

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ

ϭ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘

Ϯ͘ �ǀĞƌǇ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ďŽĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘

ϯ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉƐ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

ϰ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘

ϱ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

ϲ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘
ϳ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ�ŽƉĞŶ� ŝŶ� ŝƚƐ�

ǁŽƌŬ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ͘�



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϰ

dĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͗

�ůůĞŐĂƚŝŽŶ͗ �ĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�Žƌ�ƉƌŽǀĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘

�ŽŵƉůĂŝŶƚ͗ �ĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂƌŵ͘���
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� Žƌ� ďǇ Ă� ǁŝƚŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�E'K͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

/ŶĐŝĚĞŶƚ͗ �ĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� Žƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ŚĂƌŵ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂďƵƐĞ͘�

WĂƌƚŶĞƌ͕ ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗
�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Ă�h<�E'K�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�E'K͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘
� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�Ă�h<�E'K͘
�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�h<�E'K͘
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�h<�/E'K͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĚĞƌĂƚĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͗ �ĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� E'K� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŶĞƌ͘� tŚŝůĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂƌŵ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�

h<�E'K ;ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͗,ĞƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ E'KƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ ;��E/Ϳ ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�;K^�ZͿ ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϱ

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ
dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�h<�E'K�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ͘�

h<�E'KƐ�ŚĂǀĞ Ă�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĂƌŵ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ɛŝǆ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŽŶ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗� ƚŚĞƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͘

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞ

ϭ͘�^Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ
^Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�

ĐŽŶĚƵĐƚ͘
Ϯ͘�ZĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ

�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�

ŐŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

ϯ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ

&ŝŶĚ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�

ϰ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ

,ĂŶĚůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�

ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͘

ϱ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ
,ĞůƉ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϲ͘��ŶƐƵƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ��
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

�ŶŶƵĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�

ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϲ

tĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘���ĨŝƌƐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉůĂŶ� ƚŽ� Ĩŝůů� ĂŶǇ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŐĂƉƐ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

�ŶǇ�h<�E'K�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ͗�

ϭ͘ �Ɛ� ĨĂƌ� ĂƐ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞďǇ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ŚĂƌŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘

Ϯ͘ ^ĞĐƵƌĞ ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞƐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�
ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

ϯ͘ �Ğ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘

ϰ͘ ,ĂǀĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚĂƌŵ ďĞŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�
E'K͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ�Žƌ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ŽǁĞƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

ϱ͘ �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĂƌĞ� ŚĂŶĚůĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌŝƐĞ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͘�

ϲ͘ ,ŽůĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ƉŽƐĞ�Ă� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ� ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ;ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ� ŝƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚĂƌŵ͕� ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ� Žƌ�
ŝŶĚŝŐŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵͬƐƵƌǀŝǀŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ
ĂĨĨĞĐƚĞĚͿ͘�

ϳ͘ �ŶƐƵƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�h<�E'K�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ďǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƚ ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ͘

tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ͗

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
,ĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘�
�ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞƐ͘
<ŶŽǁ ŚŽǁ ƚŽ�ƐƉŽƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
,ĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Žƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
^Ğƚ�ŽƵƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�
ƌŝƐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘
�Ğ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘
EŽƚ�ůĞƚ�ŽŶĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�Ͳ ƚƌƵƐƚĞĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ʹ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
^ĞĞ͗�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲĚƵƚŝĞƐͲĨŽƌͲ
ĐŚĂƌŝƚǇͲƚƌƵƐƚĞĞƐ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϳ

ϭ͘ ^Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ

dŚĞ ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ǌĞƌŽ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂƌŵ͕� ƐĞǆƵĂů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞ���K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ�ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�;ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ���K�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ă���K�ǁŚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ� ŝƚƐĞůĨ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���K�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�h<�ŽĨĨŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͕� ůĞŐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ͘�KŶĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���K͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ���K͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐĂŶ�ĨƵůĨŝů�ŝƚƐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘���

Ϯ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘ /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƌŝƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ϯ͘ �ƉƉƌŽǀŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚƐ�;ĂŶĚ�ĚĞƉƵƚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ǁŚŽ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ
ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƐƚĂĨĨ͕ � ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨĞĞů� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ ͞Ă ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͟ ;:ĞŶŶŝĨĞƌ��ŚĂƚŵĂŶ͕ WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϴ

ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƐĞŶŝŽƌ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞƐ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘

ϰ͘ �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�
ĂŐĞŶĚĂ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌ�ďŽĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�dŚĞ�
ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ��K� ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘

ϱ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ƐƚĂĨĨ�Ğǆŝƚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ;ĨƌŽŵ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�
ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ͕ ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͕�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
dƌƵƐƚĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

ϲ͘ �ƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƚƌƵƐƚĞĞ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ� ŝƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�;ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ďŽǆͿ͘

ϳ͘ >ĞĂĚŝŶŐ� ďǇ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďǇ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďŽĂƌĚ� ĐƵůƚƵƌĞ͘ �ŽĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ ƚŝŵĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�
ŶĞǁ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘

<ĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�>ĞĂĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞ͗

DĞĞƚŝŶŐ ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
�ĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�
ĂĚǀŝĐĞ͕�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŽ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘
�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘
�ŶƐƵƌŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Ăƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
�ĞŝŶŐ Ă�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĂƌĚ͕�ĂƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘
KƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϵ

Ϯ͘ ZĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ

�ŽĂƌĚƐ ƌĞƚĂŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƌŝƐŬƐ͗ ŝŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďĞůŽǁ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ���Ϯϲ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚĞĞƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�h<�E'KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ͕�ŵŝƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ ƌŝƐŬƐ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

ϭ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝƚƐ ŽǁŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĨŝůĞ͕ ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� Ăƚ� ƌŝƐŬ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĞǇ� ĂĚŽƉƚ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͘�

dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ƉƌŽĨŝůĞ͕� ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ͗

dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ ĐĂƌƌǇ Ă ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ ĨĂƌŵĞƌƐ͘
dŚĞ ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶ�Ă� ĐŽŶĨůŝĐƚͲĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ� ůĞŐĂů͕� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
dŚĞ ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĚĞƌ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ�ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ�ŚŝŐŚĞƌ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ͘
dŚĞ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶŐĂŐĞƐ͘ &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� Žƌ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ŝƐ�ŵƵĐŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌŝƐŬ� ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
dŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ůŽĐĂů�E'K�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŚŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�;��Ϯϲ͕ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽĚĞ�ŽĨ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ŽŶĞ͘�

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝƚƐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�ĨŽƌ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͗ ͞ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�Ăůů�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘ �KŶůǇ�ŽŶĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĐĂŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘͟



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϬ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͍ /Ĩ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ŽǁŶ�
ƐƚĂĨĨ͕�ǁŚĂƚ�ƌŝƐŬƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĂŝů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͍

Ϯ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ͕�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ͕�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ͕ ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƐŽŽŶĞƌ͘

ϯ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƌŝƐŬ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ͕ ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲͿ͘

ϰ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐƚĂĨĨ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌŝƐŬƐ͘

dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƌŝƐŬ� ƉƌŽĨŝůĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ͕�ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ� ƌŝƐŬƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬ͘�tŚŝůƐƚ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;Žƌ�
ƉŽůŝĐǇͿ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

�ŽĂƌĚƐ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ďǇ ǁŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌŝƐŬƐ� Žƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŚĂƌŵ� ŝĨ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ� ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ƚƌĞĂƚ͕� ƚŽůĞƌĂƚĞ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ŚĂƌŵ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƌŝƐŬƐ͕�h<�E'KƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇͿ͗�

� ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘
� ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘
��ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϭ

/Ĩ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĚŝƌĞĐƚ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĂĚƵůƚƐ͕� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�h<�E'KƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Žƌ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� dƌƵƐƚĞĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĐŚĞĐŬƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽƌ ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚĞƉůŽǇĞĚ͘� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ďǇ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽƌĞ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ďǇ�<ĞĞƉŝŶŐ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ƐĞĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚƐ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ� ŝƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚͬĞŵƉůŽǇƐͬĚĞƉůŽǇƐ ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
�ŽĂƌĚƐ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ĚĞƉůŽǇƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��ŽĂƌĚƐ�
ĐĂŶ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ƚŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ� ďǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ� ƐƚĂƚĞ ŝŶ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƉŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ƋƵĂůůǇ͕�h<�E'KƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĐƵƌĞ�
ǀĂůƵĞƐͲďĂƐĞĚ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĞĐŬƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͕ ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘�

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ

ZŝƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗

^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘
EĞŐůŝŐĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
WŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͘
�ƵůůǇŝŶŐ�Žƌ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘
�ǆƚƌĞŵŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
&ŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘
�ŚŝůĚ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͘
&ĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ͘
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϬ͘
WĞŽƉůĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘
� ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘
WĞŽƉůĞ�ĂďƵƐŝŶŐ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͘

^ĞĞ͗�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲĚƵƚŝĞƐͲĨŽƌͲĐŚĂƌŝƚǇͲƚƌƵƐƚĞĞƐηŵĂŶĂŐĞͲƚŚĞͲƌŝƐŬƐ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϮ

ϯ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭͿ͘ �ŽĂƌĚƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ /ŶƚĞƌŶĂů� ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ ĞŐ�ĞŵĂŝů Žƌ�ŽŶ�Ă�ŚŽƚůŝŶĞ�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ͘�

Ϯ͘ 'ƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

ϯ͘ �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�h<�E'K͛Ɛ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ǀŝĂ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌͿ͘

ϰ͘ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͛ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ͕�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�

dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�
ďǇ� ůŽĐĂů� ůĂǁ Žƌ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ďĞƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͬƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�E'KͬƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲǁŝĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ�ĨĞĂƌ�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ůŽĐĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĞĂƌ ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƵƐĞĚ͕�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�;ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌŵ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�

h<�E'KƐ ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘���ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�h<�E'K Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨƌŽŵ Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ Žƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ Žƌ ŽŶ ŝƚƐ ďĞŚĂůĨ͘

�ůů�h<�E'KƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů͕�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
E'K�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ Žƌ ǁŝƚŚ ŝƚ�Žƌ�ŽŶ ŝƚƐ ďĞŚĂůĨ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϯ

ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ĂďŽƵƚ ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƐ�
ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ĚĞƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͕ ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕
ŽŶ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ƉŝŶŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ǁĂůůƐ Žƌ� ǀĞƌďĂů� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐͿ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌĂŝƐĞĚ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ Ͳ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĚĞƐŬƐ͕� ŚŽƚůŝŶĞƐ͕� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ďŽǆĞƐ͕� ƉŚŽŶĞ͕� ^D^͕� ĞͲŵĂŝů͕�
ǁĞďƐŝƚĞ͕� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŐƌŽƵƉƐ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

tŚŝůĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ǀŝƐŝƚƐ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

�ŽĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ;ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ĚŽŶŽƌƐͿ ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� Ăƚ�
ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌƐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͘

�ŽĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�E'K͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�
E'K�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�E'K͘
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ ƌĂŝƐĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐĂĨĞůǇ͘
/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŽŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

�ŽĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘

�ŽĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ͗

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘
ZĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϰ

ϰ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŽĂƌĚƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�E'K�ŚĂƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͕�ƌŽďƵƐƚůǇ͕�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝĨ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇͿ�ƐŚŽƵůĚ͗�

ϭ͘ ZĞĨůĞĐƚ ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ůŽĐĂů�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘ �ůĞĂƌůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ͘

ϯ͘ �Ğ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

ϰ͘ �ǆƉůĂŝŶ� ŚŽǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨůŽǁƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�Ă�͞ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͟
ďĂƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͕ ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ƉƌŝǀǇ�ƚŽ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉůĂĐĞƐ ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ tĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ŝŶ� ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ� ŵĂǇ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ;ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚŚĂƚ͗ ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƌŝƐŬƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂƌŵ�ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͖�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͖�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ Žƌ�ůŝŬĞůǇͿ͘

ϲ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐͿ ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƐŬŝůůƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ůŽǇĂůƚǇ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨŽĐĂů�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ�Ăƚ�
ƐŚŽƌƚ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘

�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ĂĐƚƵĂů�ŚĂƌŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘

/ƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ� ůŝŐŚƚ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ� ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϱ

ϳ͘ �ŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ůĂǁƐ͕ ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ůĞĂĚ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͕�ǁŝƚŚ�
ĐůĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͘

ϴ͘ �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ ĂƉƉƌŝƐĞĚ͕ ŝŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕
ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ dŚĞ�
ŽŶůǇ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ�
ŵĂƚƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�E'K͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ� ŝŶ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�ZĞŐƵůĂƌ ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ͕�ƐĞĞŬ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�
ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƐŬ�ĂŶǇ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ͕� ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

ϵ͘ DĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ�ǁŚĞŶ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ;ĞŐ ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�;ĞŐ�ŝŶƐƵƌĞƌƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϭϬ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�E'K�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ͘�

ϭϭ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁǇĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϭϮ͘ dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ƐŚŽƵůĚ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐƚĂĨĨ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͕� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶĞĚ ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘

ϭϯ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŽŝĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�

^ĞƌŝŽƵƐ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

�ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�;ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�K^�Z�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
��E/�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚͿ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐĞĞ͗

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ �ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͗�
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬŚŽǁͲƚŽͲƌĞƉŽƌƚͲĂͲƐĞƌŝŽƵƐͲŝŶĐŝĚĞŶƚͲ
ŝŶͲǇŽƵƌͲĐŚĂƌŝƚǇ

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ͗�
ǁǁǁ͘ŽƐĐƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵĂŶĂŐŝŶŐͲĂͲĐŚĂƌŝƚǇͬŶŽƚŝĨŝĂďůĞͲĞǀĞŶƚƐ

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͗�
ǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŶŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶĐĞƌŶƐͲĂŶĚͲ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͬƐĞƌŝŽƵƐͲŝŶĐŝĚĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐͲĂͲŐƵŝĚĞͲĨŽƌͲĐŚĂƌŝƚǇͲ
ƚƌƵƐƚĞĞƐͬ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϲ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͛�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ͘�

ϭϰ͘ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘�

�ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ

h<� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� Ă ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ͘� ZĂƚŚĞƌ͕� ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͗

EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘
KŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘
�ĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͘
dŝŵĞůǇ͘
^ĞĐƵƌĞ�;ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚͿ͘

dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ƐŚĂƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ ďĞƚƚĞƌ� ƚŽ� ĂƐŬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŵĂǇ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

�ĞŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŶŽƚŝĐĞƐ͕�
ũŽď� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�^ĞĐƌĞĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͕�ďƵƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ͘

^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƐŚĂƌŝŶŐͲĂĚǀŝĐĞ

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬǁŽƌŬŝŶŐͲƚŽŐĞƚŚĞƌͲƚŽͲƐĂĨĞŐƵĂƌĚͲĐŚŝůĚƌĞŶ

ŝĐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵĞĚŝĂͬĨŽƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϲϳͬĚĂƚĂͺƐŚĂƌŝŶŐͺĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͘ƉĚĨ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϳ

ϱ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗

�� dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ ŝƐ�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Ɛ͛ ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐͬƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͘�

ϯ͘ dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ ;ŵŝƐͿĐŽŶĚƵĐƚ͘�

ϰ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͕�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͲďĂƐĞĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶ�Ă�
ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ ŝŶ�Ă ƉƌŽŵƉƚ ŵĂŶŶĞƌ͘�

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďŽĂƌĚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ďƵůůǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂĚŽƉƚ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�

/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽƐƚƐ͕� Ă� ƐĂĨĞ� ŚĂǀĞŶ͕� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

�ŽĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ� ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

tŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲůĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�h<�E'K�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ͕ ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ ŵĂŶĂŐĞ͕
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĚƵƚǇ ŽĨ� ĐĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ŽǁĞ͕� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘

�ŽĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ͘�
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'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϴ

^ƵƌǀŝǀŽƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ͗

dŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀŽƌ ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� &ŝƌƐƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͕�ĂŶǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘
�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͛Ɛ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ�ʹ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ʹ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͘�^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͘
ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ďĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕ ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘
�Ž�EŽ�,Ăƌŵ͘ dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘
��ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ͕ ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘���ŐŽŽĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞŐĂů�Žƌ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚĂƌŵ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚĂƌŵ�ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶƚĞŶĂƚĂů�ĐĂƌĞ�ĞƚĐ͘�
dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚĞůů�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŚŝůĞ ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

EŽƚĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƚƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�Žƌ�ůĂǁǇĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚͲŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�,ĂŶĚůŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͘
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'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϵ

ϲ͘ �ŶƐƵƌĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĐƵƌĞ ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ďǇ͗

ϭ͘ �ďŝĚŝŶŐ�ďǇ� ƚŚĞ �ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
;^KZWͿ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ͕�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͛ ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ Ɛ͛�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘ �ŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ�Ăůů� ůĞŐĂů͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ŝƐ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�Ă�
ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘

ϯ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉƵďůŝĐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Ɛ͛� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŵĂƚƚĞƌƐ͕� ďŽĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ ĚŽ� ƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ �

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Žƌ�ƉůĂŶŶĞĚ͘

dŚĞ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�Ŷ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘
�Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ƌŝƐŬƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘
�ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ͗�͞dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ͘͟

dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞dŚĞ�ƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �
DĂŬŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞĂů͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ƚǁŽͲǁĂǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ŚĞůƉƐ�ƚŽ ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘͟

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĂĐŚŝĞǀĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϮϬ

>ĞŐĂů͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚƐ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ�Ăůů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ ŵĞƚ͘�tŚŝůƐƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ͗

�ůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ůŝƐƚ ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞůŽǁͿ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘
ZĞƉŽƌƚĞĚ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘

<ĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͗

ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ͗ ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�
;K^�ZͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ ;��E/Ϳ͘�dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ^ĞƌŝŽƵƐ� /ŶĐŝĚĞŶƚ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ͘�
WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ĞŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͗ ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘
�ŽŶŽƌƐ͗ ĞĂĐŚ� ĚŽŶŽƌ� ŚĂƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƐŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘
KƚŚĞƌƐ͗ ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ŝŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨĞĚĞƌĂƚĞĚ� ŵŽĚĞůƐ͕ ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ ŝŶ� ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�

�ŚĂƌŝƚŝĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͗� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďǇ� �ŚĂƌŝƚŝĞƐ�
;^KZWͿ͘�dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ͛�ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ďƵƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ ŚĂƌŵ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�

>ĂƌŐĞƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�άϭŵ�ŝŶĐŽŵĞͿ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�

dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďŽƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵƐĞƌƐ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
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'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ Ϯϭ

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͗ 'ŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ďŽĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘��ŽĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁĂǇƐ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ŝƚƐ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘�

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ͕� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ Žƌ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŵ͘�,Ăƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ͘

WƵďůŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ͗

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘
,Žǁ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘
dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕� ƐƚĂĨĨ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
�ŽŵƉůĂŝŶƚͬĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕�
ĂŶĚ�;ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ďĂƐŝƐ͘
,Žǁ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
,Žǁ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
>ĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘
� ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂŶĚůĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

tŚǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͍

�ĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�tŚŝůĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂƐ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�Ͳ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�h<�E'KƐ�Ͳ ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�
h<�E'KƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�h<�E'KƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ Žƌ�ǁĞĂŬ͕�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�h<�E'K�ŝƐ ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝĨ�h<�E'KƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
h<�E'KƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ͘��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϮϮ

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
'ĞŶĞƌĂů
�ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĐŽĚĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬĨƌŽŶƚͲƉĂŐĞ

�ŚĂƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĐŽĚĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉĚĨ

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲĚƵƚŝĞƐͲĨŽƌͲĐŚĂƌŝƚǇͲƚƌƵƐƚĞĞƐ

�&/�͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;ϮϬϭϴͿ�
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƵƉĚĂƚĞͲŽŶͲƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲĂŝĚͲƐĞĐƚŽƌ

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚŽŶŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚ�ƐĞĐƚŽƌ ;KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϴͿ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϳϰ
ϵϲϯϮͬĚŽŶŽƌͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐϭ͘ƉĚĨ

h<�EŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͗�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚ�ƐĞĐƚŽƌ ;KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϴͿ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƵŬͲŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐͲƚŽͲ
ƚĂĐŬůĞͲƐĞǆƵĂůͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲĂďƵƐĞͲĂŶĚͲƐĞǆƵĂůͲŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚͲŝŶͲƚŚĞͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂŝĚͲƐĞĐƚŽƌ

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ϭϬ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ďŽĂƌĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϳϱ
ϲϲϯϲͬϭϬͺƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͺĂĐƚŝŽŶƐͺĨŽƌͺĐŚĂƌŝƚǇͺƚƌƵƐƚĞĞƐͺŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ͘ƉĚĨ

^Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ
,ĂŶĚǇ͕��͘�ϭϵϴϴ͕�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

�ƵůƚƵƌĂů�^ƚǇůĞ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŽŽů�ĨƌŽŵ�^ƉĞŶĐĞƌ�^ƚƵĂƌƚ

dŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�tĞď͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�'ĞƌƌǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�<ĞǀĂŶ�^ĐŚŽůĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ʹ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗ 'ƌŽƵŶĚ�dƌƵƚŚ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�<ĞǇƐƚŽŶĞ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬǁŚŽͲǁĞͲĂƌĞͬĂƐƐĞƚƐͬƉǁĐͲĐŽĚĞͲŽĨͲĐŽŶĚƵĐƚͲŵĂǇͲϮϬϭϳ͘ƉĚĨ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ Ϯϯ

dŚĞ�ϭϬ��ĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϳϱ
ϲϲϯϲͬϭϬͺƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͺĂĐƚŝŽŶƐͺĨŽƌͺĐŚĂƌŝƚǇͺƚƌƵƐƚĞĞƐͺŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ͘ƉĚĨ

ZĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ
�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�dŽŽůŬŝƚ
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐͬƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͲĐŚĂƌŝƚŝĞƐͲĨƌŽŵͲŚĂƌŵͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͲƚŽŽůŬŝƚ

�ŽƌĞ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ ʹ ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��,^��ůůŝĂŶĐĞ
ĐŽƌĞŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐͬƚŚĞͲƐƚĂŶĚĂƌĚ

^ƉŚĞƌĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ǁǁǁ͘ƐƉŚĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ŽƌŐ

<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ʹ ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�
ǁǁǁ͘ŬĞĞƉŝŶŐĐŚŝůĚƌĞŶƐĂĨĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ

^ƚĂǇ�^ĂĨĞ͕ ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ͛ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ǁǁǁ͘ŝĨƌĐ͘ŽƌŐͬ'ůŽďĂůͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚͬϮϬϭϰϬϮͬ^ƚĂǇͲ^ĂĨĞͲŵĂŶƵĂůͲ�E͘ƉĚĨ

/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DŝŶŝŵƵŵ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�^ĞǆƵĂů��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ďƵƐĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇƐƚĂŶĚŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ŽƌŐͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬϯͺŵŝŶŝŵƵŵͺŽƉĞƌĂƚŝŶŐͺƐƚĂŶĚĂƌĚƐͺŵŽƐͲ
ƉƐĞĂ͘ƉĚĨ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ
dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ǁǁǁ͘ďŽŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐƌŽƵƉƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ
^ĞƌŝŽƵƐ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ͗

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ �ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬŚŽǁͲƚŽͲƌĞƉŽƌƚͲĂͲƐĞƌŝŽƵƐͲŝŶĐŝĚĞŶƚͲŝŶͲǇŽƵƌͲĐŚĂƌŝƚǇ

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�
ǁǁǁ͘ŽƐĐƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵĂŶĂŐŝŶŐͲĂͲĐŚĂƌŝƚǇͬŶŽƚŝĨŝĂďůĞͲĞǀĞŶƚƐ

�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŶŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶĐĞƌŶƐͲĂŶĚͲĚĞĐŝƐŝŽŶƐͬƐĞƌŝŽƵƐͲŝŶĐŝĚĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐͲĂͲŐƵŝĚĞͲĨŽƌͲ
ĐŚĂƌŝƚǇͲƚƌƵƐƚĞĞƐͬ

�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐͲƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƐŚĂƌŝŶŐͲĂĚǀŝĐĞ



���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ Ϯϰ

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬǁŽƌŬŝŶŐͲƚŽŐĞƚŚĞƌͲƚŽͲƐĂĨĞŐƵĂƌĚͲĐŚŝůĚƌĞŶ

ŝĐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵĞĚŝĂͬĨŽƌͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϲϳͬĚĂƚĂͺƐŚĂƌŝŶŐͺĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͘ƉĚĨ

�ŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐŚĂƌŝƚŝĞƐͲĂŶĚͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞͲĐĐϰϵͬĐŚĂƌŝƚŝĞƐͲĂŶĚͲ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞηƌŝƐŬͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲĂŶĚͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

�ŶƐƵƌĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�EŽǁ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞŶŽǁ͘ŽƌŐ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�^KZW�;&Z^�ϭϬϮͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƚǇƐŽƌƉ͘ŽƌŐ

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�E'K�ƌĞƉŽƌƚƐ͗�

tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Ͳ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ hƉĚĂƚĞ�ϮϬϭϳ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǀŝ͘ŽƌŐͬĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϬϭϳͲĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͲƵƉĚĂƚĞ

KǆĨĂŵ�'��ʹ �ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚĂƚͲǁĞͲĚŽͬĂďŽƵƚͲƵƐͬƉůĂŶƐͲƌĞƉŽƌƚƐͲĂŶĚͲƉŽůŝĐŝĞƐͬĂŶŶƵĂůͲƌĞƉŽƌƚͲĂŶĚͲ
ĂĐĐŽƵŶƚƐͲϮϬϭϴ͍ĐŝĚсƌĚƚͺŽůĚĂŶŶƵĂůƌĞǀŝĞǁ

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ʹ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂǀĞƚŚĞĐŚŝůĚƌĞŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬŐďͬƌĞƉŽƌƚƐͬ�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͺĂŶĚͺdƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͺZĞƉŽ
ƌƚͺ^ĂǀĞͺƚŚĞͺ�ŚŝůĚƌĞŶͺh<ͺϮϬϭϳ͘ƉĚĨ

��Z��ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ʹ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚŽͲǁĞͲĂƌĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
^ƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ

ZŽƐĞ��ĂůĚǁĞůů �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŽŶĐĞƌŶ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�;h<Ϳ

�ůĞǆĂŶĚƌĂ��ŶŐƵůŽ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͕�DĞƌĐǇ��ŽƌƉƐ

,ĂŶŶĂŚ��ůĂƌĞ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽƵŶĐŝů

�ŝĂƌŵƵŝĚ�K͛EĞŝůů ^ĞŶŝŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

^ĂƌĂŚ�DŝƐƚƌǇ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕��ŽŶĚ

&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�^ĐŚǁĂƌǌ ^ĞĐƚŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕��ŽŶĚ

�ŵŵĂ��ŽǁĚĞŶͲdĞĂůĞ WĂƌƚŶĞƌ͕��ĂƚĞƐ�tĞůůƐ��ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ

EŝĐŬ�^ůĂĚĚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌ͕�Z^D�
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'ŽŽĚ�ŐŽǀĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ Ϯϱ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ͗

�ŶĚƌĞǁ�WƵƌŬŝƐ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ

^ŝĂŶ�dŚŽŵĂƐ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕ KǆĨĂŵ�'�

&ĞŶĞůůĂ�WŽƌƚĞƌ 'ĞŶĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕ KǆĨĂŵ�'�

�ŵĂŶĚĂ��ůůŝŶŐǁŽƌƚŚ �ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�WůĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŚĂŝƌ�WůĂŶ�h<

&ƌĂŶĐĞƐ�DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ �ŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕ �ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ

^ƵƐĂŶ��ŽůĞ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ

DĂƌŝĂŵĂ��ĞƐĐŚĂŵƉƐ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕

WůĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů

^ƚĞŝŶĂ��ũŽƌŐǀŝŶƐĚŽƚƚŝƌ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ͕�KĂŬ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

^ĂƌĂŚ��ůĂŬĞŵŽƌĞ ��K͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ

<ƌŝƐƚĞŶ�sĞďůĞŶ�DĐ�ƌƚŚƵƌ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�D^&�h<�ĂŶĚ /ƌĞůĂŶĚ

ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƐƚŵŽŶĚ ^ĞŶŝŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů

,ĂŶŶĂŚ�dŚŽŵƉƐŽŶ WƌŽƚĞŬŶŽŶ

:ŝůů�,ĞĂůĞǇ ��K͕��ŚŝůĚ,ŽƉĞ

�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ Ăƚ��ĂƚĞƐ�tĞůůƐ��ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͛Ɛ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƌŽƵƉ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕ h<�E'KƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

�ŽŶĚ
^ŽĐŝĞƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ
ϴ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�^ƚƌĞĞƚ
>ŽŶĚŽŶ�
Eϭ�ϵZ>͕�h<

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϯϳ�ϴϯϰϰ
ďŽŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͘�ϭϬϲϴϴϯϵ
�ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϯϯϵϱϲϴϭ�;�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ


