






�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ ĂƉƉĞĂƌ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗
ĂƌŵǇ͘ŵŝů�;h͘^͘��ƌŵǇ�ƉŚŽƚŽͿ͖ ΞĂŶǇĂďĞƌŬƵƚͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖ ΞWĂƵů�DĂŐƵŝƌĞͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖
ŶĂƚŝŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ�;WŚŽƚŽ ďǇ�>ŝǌ�ZŽůůͬ&�D�Ϳ�

�ǆĐĞƌƉƚƐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ͗�
�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϬϬ ^ƚƵĚĞŶƚ�dĞǆƚ
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϱ ďǇ�WĞĂƌƐŽŶ >ĞĂƌŶŝŶŐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ WĞĂƌƐŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ
�ŽƐƚŽŶ͕�D��ϬϮϭϭϲ

DĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�^ƚĞĨĂŶ�EĞŝůƐŽŶ͘ ��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ

DĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ

dŚŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽǀĞƌƐ ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ďǇ ƚŚĞ ĞĚŝƚŽƌͬƐ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ
ŝƚƐĞůĨ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ
ƌĞƉƌŝŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ ŽŶůǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ ŵĞĂŶƐ͕ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Žƌ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕ Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ͘

�ůů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕ ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽŶůǇ͘



>�^^KE�ϭ͗��/EdZK�h�/E'�:ZKd��

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

tŚĂƚ�zŽƵ͛ůů��Ž�ŝŶ�:ZKd� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

:ZKd��ŝŶ�zŽƵƌ�^ĐŚŽŽů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

�ƌŵǇ�:ZKd��,ŝƐƚŽƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

�ƌŵǇ�:ZKd��WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�KƵƚĐŽŵĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

DŝƐƐŝŽŶ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

:ZKd���ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

:ZKd���ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

>�^^KE�Ϯ͗��:ZKd�͗�d,��KZ'�E/��d/KE��E��dZ��/d/KE^�K&�^�Zs/��
WZK'Z�D^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

>ŝŶĞƐ�ŽĨ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

dŚĞ�:ZKd���ĂƚƚĂůŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

hŶŝĨŽƌŵ�tĞĂƌ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�hŶŝĨŽƌŵ�tĞĂƌ͕�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ

WƌŽƉĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂĐŚ�WŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ

�ĂĚĞƚ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ƌŽŽŵŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ

�ƌŵǇ�ZĂŶŬƐ�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ�/ŶƐŝŐŶŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

WůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�hŶŝĨŽƌŵ��ǁĂƌĚƐ͕�/ŶƐŝŐŶŝĂƐ͕�ĂŶĚ��ĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ǁĂƌĚ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

�ǁĂƌĚ��ƌŝƚĞƌŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�

>�^^KE�ϯ͗���h^dKD^��E���KhZd�^/�^�K&�:ZKd���

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�&ůĂŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

hE/d�ϭ�

hE/d�ϭ�ʹ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ŝŝŝ



ŝǀ hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϯ͗���h^dKD^��E���KhZd�^/�^�K&�:ZKd��;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

EĂƚŝŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϯ�

�ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕��ƵƐƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�

�ŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ZĞƐƉĞĐƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ

,Žǁ�ƚŽ�WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�^ĂůƵƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

tŚĞŶ�ƚŽ�^ĂůƵƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵĞ�ƚŽ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

WĞƌƐŽŶĂů�^ĂůƵƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�

>�^^KE�ϰ͗��^K�/�>��d/Yh�dd���E��D�EE�Z^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

�ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ�ŝŶ�&ŽƌŵĂů�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

WƌŽƉĞƌ��ŝŶŝŶŐ��ƚŝƋƵĞƚƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

^ŽĐŝĂů�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϬ�

�ŝŶŝŶŐͲŝŶ͕��ŝŶŝŶŐͲŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��Ăůů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϱ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ

>�^^KE�ϭ͗��d,/E</E'�D�W^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�

dǇƉĞƐ�ŽĨ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ�

>�^^KE�Ϯ͗��^�>&Ͳ�t�Z�E�^^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ�

EĂƚƵƌĂů�dĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�'ƌŽǁ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ�

dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�^ĞůĨͲ�ŝƐĐŽǀĞƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ�

tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ�

�ĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�<ĞǇ�ƚŽ�zŽƵƌ�^ƵĐĐĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ�

>�^^KE�ϯ͗���WWZ��/�d/E'��/s�Z^/dz�d,ZKh',�t/EE/E'�
�K>KZ^Π�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ�

tĞ͛ƌĞ��ůů��ŝĨĨĞƌĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ�

^ĞĞŬ�&ŝƌƐƚ�ƚŽ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ�



hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ǀ�

>�^^KE�ϯ͗���WWZ��/�d/E'��/s�Z^/dz�d,ZKh',�t/EE/E'�
�K>KZ^Π�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

�ǁĂƌĞŶĞƐƐͲ�ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ�

tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�WŽǁĞƌ�tŽƌĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ�

>�^^KE�ϰ͗��d,/E</E'��E��>��ZE/E'�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ�

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ�

�ĐƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ�

�ƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŝǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ�

KďũĞĐƚŝǀĞ�sĞƌƐƵƐ�^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�sŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲ�

�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϴ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ�

dŚĞ��ƵŶŶ�Θ��ƵŶŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ�

<Žůď͛Ɛ��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DŽĚĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ�

DƵůƚŝƉůĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ�

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϭ�

>�^^KE�ϱ͗��Z���/E'�&KZ�D��E/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ�

WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ZĞĂĚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ�

ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ�

sŽĐĂďƵůĂƌǇ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ�

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�sŽĐĂďƵůĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ�

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƉĞĞĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϱ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϳ�

>�^^KE�ϲ͗��^dh�z/E'��E��d�^dͲd�</E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϵ

tŚĂƚ��ƌĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�,ĂďŝƚƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϵ

^ƚƵĚǇ�^ŬŝůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ�

ZĞĂĚŝŶŐ�dĞǆƚďŽŽŬƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ�

tŚĂƚ��ƌĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�,ĂďŝƚƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϱ�

DĞŵŽƌŝǌŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϵ

hƐŝŶŐ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϬ�



ǀŝ� hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϲ͗��^dh�z/E'��E��d�^dͲd�</E'�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�dĞƐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϭ�

dĂŬŝŶŐ�dĞƐƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ�

,Žǁ�ƚŽ��ŶƐǁĞƌ�dĞƐƚ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϱ�

>�^^KE�ϳ͗��W�Z^KE�>��K���K&��KE�h�d

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϳ�

�ĞĨŝŶŝŶŐ�sĂůƵĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϳ�

�ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϴ

�ƚŚŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϭ�

&ŽƵƌ��ĂƐŝĐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϮ�

EŽƌŵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϮ�

DĂŬŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϱ�

WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϱ�

,ĂďŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚƵĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϲ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ�

>�^^KE�ϴ͗��W�Z^KE�>�'ZKtd,�W>�E

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϵ

dŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƌΠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϬ�

<ĞǇ��ŵŽƚŝŽŶĂů�^ŬŝůůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϭ�

&ŝǀĞ��ŵŽƚŝŽŶĂů�^Ŭŝůů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϳ�

>�^^KE�ϭ͗��d��D��h/>�/E'��E���Z/>>�

sŝŐŶĞƚƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϭ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϮ�

dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŝůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϮ�

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ��ƌŝůů�ŝŶ�:ZKd�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ�

>�^^KE�Ϯ͗��^d�d/KE�Zz�DKs�D�Ed^��E��D�Z�,/E'�
d��,E/Yh�^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϵ

^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϵ



hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ǀŝŝ�

>�^^KE�Ϯ͗��^d�d/KE�Zz�DKs�D�Ed^��E��D�Z�,/E'�
d��,E/Yh�^�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

DĂƌĐŚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϵ

>�^^KE�ϯ͗��^Yh����Z/>>�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϭ�

^ƋƵĂĚ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϮ�

DĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϲ�

&ŽƌŵŝŶŐ�Ă��ŽůƵŵŶ�ŽĨ�dǁŽƐ�ĂŶĚ�ZĞͲ&ŽƌŵŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϵ

>�^^KE�ϭ͗��D�</E'����/^/KE^��E��^�dd/E'�'K�>^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϯ�

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�'ŽĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϰ�

dŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐͬWƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϰ�

tŚǇ�^Ğƚ�'ŽĂůƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϱ�

dŚĞ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϲ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϵ

>�^^KE�Ϯ͗���E'�Z�D�E�'�D�Ed�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϭ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�tŚĂƚ��ĂƵƐĞƐ��ŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϭ�

,Žǁ��ŶŐĞƌ��ĨĨĞĐƚƐ�zŽƵƌ��ŽĚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϮ�

�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ��ŶŐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϮ�

�ĂůŵŝŶŐ��ŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϰ�

ZĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϰ�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϱ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϳ�

>�^^KE�ϯ͗��Z�^K>s/E' �KE&>/�d^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϵ

�ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�,Žǁ�/ƚ��ĨĨĞĐƚƐ�hƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϵ

�ĂƵƐĞƐ�ŽĨ��ŽŶĨůŝĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϬ�

dǇƉĞƐ�ŽĨ��ŽŶĨůŝĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϬ�

^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŶĨůŝĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϮ�



ǀŝŝŝ hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϯ͗��Z�^K>s/E' �KE&>/�d^�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŶĨůŝĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϮ�

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϰ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϱ�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϲ�

hƐŝŶŐ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ŝŶ��ŽŶĨůŝĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�<ĞǇƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϲϬ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϯ�

>�^^KE�ϭ͗��hE��Z^d�E�/E'��E���KEdZK>>/E' ^dZ�^^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϳ�

WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�EĞŐĂƚŝǀĞ�^ƚƌĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲϳ�

tŚĂƚ��ĂƵƐĞƐ�^ƚƌĞƐƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲϴ

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲϵ

,Žǁ�zŽƵƌ��ŽĚǇ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�^ƚƌĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲϵ

WƌŽůŽŶŐĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�zŽƵƌ�,ĞĂůƚŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϭ�

WŽƐŝƚŝǀĞ�tĂǇƐ�ƚŽ�DĂŶĂŐĞ�^ƚƌĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϳϮ�

zŽƵƌ�^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϳ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳϳ�

>�^^KE�Ϯ͗������d��,�>>�E'�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳϵ

dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳϵ

dŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϭ�

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�zŽƵƌ�^ĐŽƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϯ�

�ĂƐŝĐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϰ�

�ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�^ŬŝůůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϰ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴϱ�

>�^^KE�ϭ͗��KZ/�Ed�d/KE�dK�^�Zs/���>��ZE/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϵ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϵ



hE/d�ϭ�Ͳ�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ŝǆ

>�^^KE�ϭ͗��KZ/�Ed�d/KE�dK�^�Zs/���>��ZE/E' ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

DĞĂŶŝŶŐĨƵů�^ĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϵϬ�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϵϬ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϭ�

tŚǇ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϭ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϯ�

>�^^KE�Ϯ͗��WZ�W�Z/E' &KZ�^�Zs/���>��ZE/E'�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϱ�

^ƚĞƉƐ�ƚŽ��ŽŵƉůĞƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϱ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�KŶĞ͗��ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϲ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�dǁŽ͗�WůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϳ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�dŚƌĞĞ͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵϵ

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�&ŽƵƌ͗��ǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϬ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬϭ�

'ůŽƐƐĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬϯ





hŶŝƚ�ϭ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�;:ZKd�Ϳ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚŝƐ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚǁĞŶƚǇͲƚǁŽ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�Ă�ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌ��ĂĚĞƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘���Ɛ�Ă�
ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ��ĂĚĞƚ�ǇŽƵΖůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�
ĞŵĞƌŐĞ͘�

dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͗�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗�:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�zŽƵΖůů�ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�:ZKd��ĂŶĚ�
ďĞŐŝŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͊�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵΖůů�
ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�Ěƌŝůů͘�zŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ěƌŝůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�WŚǇƐŝĐĂů�
ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>�dͿ�ϭ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

dĞǆƚďŽŽŬ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�hŶŝƚ�ϭ��ĂĚĞƚ�EŽƚĞďŽŽŬ͘��ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĐĂůůĞĚ�tŚĂƚ�zŽƵ�tŝůů�>ĞĂƌŶ�ƚŽ��Ž ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�

<ĞǇ�tŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ͘�

hE/d�ϭ�

hE/d�ϭ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ ǆŝ



ǆŝŝ hE/d�ϭ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ

�ǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐŬƐ�ĂŶ��ƐƐĞŶƚŝĂů�YƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��ŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͊

�ŽŶƚĞŶƚ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďŽŶƵƐ�ƚĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽƉŝĐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�Ă��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ǁƌĂƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĞƐƐŽŶ��ŚĞĐŬͲƵƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘



dŚĞ�hŶŝƚ�ϭ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ƚĞǆƚďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ��ƌŵǇ�:ZKd���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚ��ŽŵŵĂŶĚ�Ăƚ�&Žƌƚ�<ŶŽǆ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͘�dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽƌĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>�dͿ͘�tŚŝůĞ�hŶŝƚ�ϭ͗�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�
>ĞĂĚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�Ă�>�d�ϭ��ĂĚĞƚ͕�hŶŝƚ�Ϯ͗�dŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>�d�Ϯ�
�ĂĚĞƚ͘�hŶŝƚ�ϯ͗�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�>�d�ϯ��ĂĚĞƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�>�d�ϰ�
�ĂĚĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�hŶŝƚ�ϰ͗�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ͘�

��ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ��:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ͗�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DŽŶĂ�sĞŶŶŝŶŐ͕�
WŚ��ĨƌŽŵ��ŽƌĞƚƚĂ�^ĐŽƚƚ�<ŝŶŐ�zŽƵŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͖�
�K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŝŵŵŝĞ�^ŝǌĞŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ��ůĂǇ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͖�
�K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂƚĞƐďƵƌŐ�>ĞĞƐǀŝůůĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂƚĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ͖�^^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ĞƌƌǇ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DĂƌƚŝŶ�dĞůůĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĂŶĞƐŚĂ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�WŽŵŽŶĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dŝďƵƌĐŝŽ�DĂĐŝĂƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�dĞǆĂƐ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŽŚŶ��ŽŽŬ�ĨƌŽŵ�WĞŵďĞƌƚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
WĞŵďĞƌƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͖�^&��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�ZŽďĞƌƚ�<ƵũĂǁĂ�ĨƌŽŵ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ŝŶ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dĞƌƌǇ�tĂƚƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůŽƚƚĞ�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ�^ĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƚƚĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DŝĐŚĂĞů�&ĂƌůĞǇ�ĨƌŽŵ��ĂůƵŵĞƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ĂůƵŵĞƚ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dĞƌĞƐĂ�'ĂůŐĂŶŽ��ĞƉƵƚǇ�ĨƌŽŵ�>ĞĞ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
:ZKd��ŝŶ�&Žƌƚ�DĞǇĞƌƐ͕�&ůŽƌŝĚĂ͖�^&��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ĂǀŝĚ�DǇĞƌƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ�DĂĐ�ƌƚŚƵƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�dĞǆĂƐ͖�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌŝĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�DĂůůĂƌĚ��ƌĞĞŬ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ŚĂƌůŽƚƚĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͖��K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�^ƚĞǀĞŶ�^ĐŝŽŶĞĂƵǆ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌƵĐĞ��ĂŶŝĞů�ĂŶĚ�^'D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�WĂƵůĞƚƚĞ�EĂƐŚ�ĨƌŽŵ�
�ŝĂŵŽŶĚ�,ŝůů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ĂŵĞƐ��ƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�K͘�͘�
tǇĂƚƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ĞŶŶŝƐ�&ůŽĚĞŶ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ��ƌĞĞŬ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ůĂƌŬƐǀŝůůĞ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͖�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�>ĂƌƌǇ�>ĞƉŬŽǁƐŬŝ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇͲ
�ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�^ĐŽƚƚ�DĂƌǇŽƚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�tĂƐŚŽĞ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ZĞŶŽ͕�EĞǀĂĚĂ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�,ĂƌƌǇ�
�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĨƌŽŵ�^ŵŝƚŚͲ�ŽƚƚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĞĚĂůŝĂ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͖�ĂŶĚ�^'D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌƚŚƵƌ�
,ĂǇĞƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

��ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ��&:ZKd��,Žůŵ��ĞŶƚĞƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�tĞůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘

hE/d�ϭ�

hE/d�ϭ�ʹ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ



Ϯ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ϯ�

,QWURGXFLQJ�-527& �S���
,Žǁ�ǁŝůů�:ZKd��ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ͍

-527&��7KH�2UJDQL]DWLRQ�DQG�7UDGLWLRQV�RI�6HUYLFH
3URJUDPV �S����

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͍

&XVWRPV�DQG�&RXUWHVLHV�RI�-527& �S����
,Žǁ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�:ZKd��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

6RFLDO�(WLTXHWWH�DQG�0DQQHUV �S����
tŚǇ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ� �&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͘



ϰ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

>�^^KE�ϭ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ

^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd���ĂĚĞƚ��ƌĞĞĚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� �ĂĚĞƚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�:ZKd�͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ŵĂŶƚůĞ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ͕�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƵŶŝƋƵĞ

ϰ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

�ĂĚĞƚ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ

:ZKd�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ŵĂŶƚůĞ

ŵŝƐƐŝŽŶ

ŵŽƚŝǀĂƚĞ

EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

ƵŶŝƋƵĞ



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϱ�

tĞůĐŽŵĞ͊

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵͶǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͊� zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞĂĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊

zŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Žƌ��ĂĚĞƚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵƌ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� tŚĂƚĞǀĞƌ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƌŵǇ�:ZKd��ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă ƵŶŝƋƵĞ�ƚĞĂŵͶĂ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǁŝŶŶĞƌƐ͊

^ŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ĞǆĐĞů�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘� �Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�:ZKd��
ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ��ĂĚĞƚƐ͛�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚƌĂŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� �ĂĚĞƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ěƌŝůů�
ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϱ�

:ZKd�͗
:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛
dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ͕�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ
ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ǁŚŝůĞ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘
�ƌŵǇ

�ĂĚĞƚ͗
��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�
KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�
ůĞĂĚ͕�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŽ�ĂƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ

,Žǁ�ǁŝůů�:ZKd��ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭ�



ϲ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ěƌŝůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ DŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŽĚĂǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϬϬϬ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŽĨĨĞƌ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕��ƌŵǇ͕�EĂǀǇ͕�
DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕ ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�:ZKd��ĐůĂƐƐĞƐ͘

�ƌŵǇ�:ZKd��ƚŽĚĂǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϳϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� hŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘� �ĂĚĞƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϬϬ͕ϬϬϬ͘� ��ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϬ��ĂĚĞƚƐ͕�Žƌ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵʹϭϮ͕�
ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĂŶ��ƌŵǇ�:ZKd��ƵŶŝƚ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� ^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘�

DKZ��d,�E�^�,KK>�tKZ<�
/Ŷ�:ZKd�͕�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�:ZKd�͗

ͻ :ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��Žǁů�;:>��Ϳ͗�
��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
�ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�
ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ůŝŬĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵƐ͘

ͻ ZĂŝĚĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�
��ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
�ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůů�ĞǀĞŶƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϯ�



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϳ�

ͻ ^d�D�;^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐͿ�
�ĂŵƉ͗
��ŽŶĞͲǁĞĞŬ�ĐŽůůĞŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^d�D�ůĂďƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

ͻ �ŝƌ�ZŝĨůĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͗
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�
ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�
ĐŽƌƉƐ͘

ͻ :ZKd���ĂĚĞƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ�;:�>�Ϳ͗�
��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
�ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ŚĂŶĚƐͲ
ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

ͻ �ƌŝůů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͗�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�Ěƌŝůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϰ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϲ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϳ�



ϴ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

�Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���Ǉ�ũŽŝŶŝŶŐ�:ZKd�͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĚƵƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͘

dŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϭϲ�ǁŚĞŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ͘��^ŝǆ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŽĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���ĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�sŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϲϰ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�:ZKd��ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚŝƌĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽƐƚͲ
ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

W�ZdZ/�'�͛^������Dz

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϴ�

/Ŷ�ϭϴϭϵ͕��ĂƉƚĂŝŶ��ůĚĞŶ�WĂƌƚƌŝĚŐĞ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ�tĞƐƚ�WŽŝŶƚ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͕�sĞƌŵŽŶƚ͘��dŚŝƐ�
ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�EŽƌǁŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��DŝůŝƚĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ͘���ĂƉƚĂŝŶ�WĂƌƚƌŝĚŐĞ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŚŝƐ��ĂĚĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
Ěƌŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕��ĂĚĞƚƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�>ĂƚŝŶ͕�
'ƌĞĞŬ͕�,ĞďƌĞǁ͕�&ƌĞŶĐŚ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�
ƚĞŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ĨŝǀĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĂƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďŝďůŝĐĂů�
ƚŝŵĞƐ͘

�ĂƉƚĂŝŶ�WĂƌƚƌŝĚŐĞ͛Ɛ��ĐĂĚĞŵǇ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

ƵŶŝƋƵĞ͗
�ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŬŝŶĚ

EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ͗
�ŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϲ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ŽƌƉƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��
ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϬ�

:ZKd� ƉƌĞƉĂƌĞƐ ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĨŽƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƌŽůĞƐ ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� �ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĂĚĞƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚĐŽŶĐŝƐĞůǇ͘

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗

�Đƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ
DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ
sĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ZKd��ŝƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ��ƌŵǇ�
:ZKd�͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ��ƌŵǇ�:ZKd�Ͷŝƚ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘� dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϵ

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗�
��ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Žƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ

ŵŝƐƐŝŽŶ͗
��ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũŽď�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ

ŵŽƚŝǀĂƚĞ͗
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞĞĚ�Žƌ�Ă�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ



ϭϬ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

:ZKd��ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘���:ZKd��ƚĞĂĐŚĞƐ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�Ă�
ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ͗

^ŚĂƌƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ

WƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�ĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƉŽƚĞŶƚŝĂů

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ

/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŝƚŶĞƐƐ

WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞĚƌƵŐͲĨƌĞĞ

WƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐŽůŝĚ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗
dŽ�ĂƌŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͖�ƚŽ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ͖�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƉĂƐƐ

ŵĂŶƚůĞ͗
�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�Žƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϭ�



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϭϭ�

dŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘� tŚŝůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘�
dĂŬĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�:ZKd��ŚĂƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ zĞĂƌ�ϭ zĞĂƌ�Ϯ� zĞĂƌ�ϯ zĞĂƌ�ϰ

:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ y�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ y� y� y�

WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ y� y� y� y�

dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ y� y� y� y�

&ŝƌƐƚ��ŝĚ y�

�ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ y� y� y�

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ y� y� y� y�

^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ y� y� y� y�

�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ y� y� y�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϮ�

:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�:ZKd��ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ůĞĂƌŶ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ͘

/Ŷ�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ũŽŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�Ěƌŝůů�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘� zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͘

/Ŷ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘� zŽƵ͛ůů�
ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�
zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� zŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĞĂƚ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘

/Ŷ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚͶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽǀĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ ƚŽ�ďĞ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ͘�



ϭϮ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd�

�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ �Ɛ�Ă�
�ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͘� zŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂŵ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�
ĐĂŶĚǇ�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�:ŽŐͲ�ͲdŚŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ĚƌŝǀĞƐ͘� ^ŽŵĞ�:ZKd��
ƵŶŝƚƐ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚͲƌĂŝƐĞƌƐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝƚƐ͘

�ĂĚĞƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŽĨ��ŝŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĐƵůĂƌ��ǇƐƚƌŽƉŚǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� DĂŶǇ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�
�ĚŽƉƚͲĂͲ,ŝŐŚǁĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ͘� �ĂĚĞƚƐ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͘� dŚĞǇ�
ƌĞďƵŝůĚ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ůŝƚƚůĞ�
ůĞĂŐƵĞ�ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘

zŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽǇƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĚůĞƌƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƚŝŽŶ��ƌŵǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŐŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ďĂƐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨůŽŽĚ�ƌĞůŝĞĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��ĚŽƉƚͲ
ĂͲ&ĂŵŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘

dŚĞ�:ZKd���ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ͕�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ��ĂĚĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƌŽůĞƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲĂůů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ůĞƐƐŽŶ�Žƌ >�d͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϯ�

EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ǁĞůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Žƌ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ��ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ͘

>/&��^</>>^



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ZKd� ϭϯ�

:ƵŶŝŽƌ�ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘� dŽĚĂǇ͛Ɛ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

tŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϰ�



ϭϰ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

>�^^KE�Ϯ

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ :ZKd� ƉƌŽŐƌĂŵƐ

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ�:ZKd�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ

�ŽƌƌĞůĂƚĞ ĚƵƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
:ZKd�ďĂƚƚĂůŝŽŶ

�ǆƉůĂŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚŚŝƐƚŽƌǇ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵǁĞĂƌ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

ϭϰ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ�hŶŝĨŽƌŵƐ
;��hͿ

ďĂƚƚĂůŝŽŶ

ďŝƐĞĐƚŝŶŐ

ĐŚĞǀƌŽŶ

ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ

ĐŽŵƉĂŶǇ

ĞŶůŝƐƚĞĚ

ĨĞƌƌƵůĞ

ŐƌĂǇ�ďĞƌĞƚ

ŝŶƐŝŐŶŝĂ

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ

ŶŽŶƐƵďĚƵĞĚ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϭϱ�

�ƌŵǇ�:ZKd��ĞŵďƌĂĐĞƐ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� �Ɛ�Ă�ŶĞǁ��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘� KŶĞ�ǀĞƌǇ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵͶƚŚĞ��ĂĚĞƚ͘� zŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘� WƌŽƉĞƌ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϭϱ�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ

�ĞƐĐƌŝďĞ �ĂĚĞƚ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ŐƌŽŽŵŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

DĂƚĐŚ �ƌŵǇ ƌĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽƉĞƌ ƚŝƚůĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ ŝŶƐŝŐŶŝĂ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂǁĂƌĚƐ͕ ŝŶƐŝŐŶŝĂƐ͕�ĂŶĚ
ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ

�ůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂǁĂƌĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ĂǁĂƌĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ�hŶŝĨŽƌŵƐ�;��hͿ͕�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�
ďŝƐĞĐƚŝŶŐ͕�ĐŚĞǀƌŽŶ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕��ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕��ůĂƐƐ���
ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞŶůŝƐƚĞĚ͕�ĨĞƌƌƵůĞ͕�ŐƌĂǇ�ďĞƌĞƚ͕�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͕�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ŶŽŶƐƵďĚƵĞĚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ĐŚĂƌƚ͕�ƉůĂƚŽŽŶƐ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ƐŚŽƵůĚĞƌŵĂƌŬƐ͕ ƐŝǌĞĚ͕ ƐƋƵĂĚ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚĂƌŶŝƐŚ͕�ƚĞĂŵ;ƐͿ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌƚ

ƉůĂƚŽŽŶƐ

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ

ƐŝǌĞĚ

ƐƋƵĂĚ

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ

ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ

ƚĂƌŶŝƐŚ

ƚĞĂŵ;ƐͿ

ƵŶŝĨŽƌŵ

ďĂƚƚĂůŝŽŶ͗
��ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�
ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĐŽůŽŶĞů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ�ƐĞůĨͲ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ

ƵŶŝĨŽƌŵ͗
��ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ĚƌĞƐƐ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



ϭϲ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

Ks�Zs/�t
�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ��ĂĚĞƚƐ͛�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚƌĂŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘���ĂĚĞƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ěƌŝůů�
ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƚƵĚǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ ŝŶ�
ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŽĚĂǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϬϬϬ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŽĨĨĞƌ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�EĂǀǇ͕�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�
:ZKd��ĐůĂƐƐĞƐ͘� �ůů�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘��dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ��ĂĚĞƚƐ͘

tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ěƌŝůů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

:ZKd��WZK'Z�D^Ͷ�z�^�Zs/��
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� �ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ƌŵǇ�:ZKd��;�:ZKd�Ϳ
DŝƐƐŝŽŶ͗�dŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

,ŝƐƚŽƌǇ͗�dŚĞ��:ZKd��ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϭϲ͘�
^ŝǆ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŽĂŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���ĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�^ŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘

/Ŷ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚĞ�ZKd��sŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽƉĞŶĞĚ�:ZKd��ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚŝƌĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽƐƚͲƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

�:ZKd��ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��/ƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� �:ZKd��ƚŽĚĂǇ�
ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϭ͕ϳϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� hŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘� �ĂĚĞƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ ϯϬϬ͕ϬϬϬ͘� ��
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϬ��ĂĚĞƚƐ͕�Žƌ�ϭϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŐƌĂĚĞƐ�ϵʹϭϮ͕�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�
ĂŶ��:ZKd��ƵŶŝƚ͘

ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗
dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ůŽǇĂů�
ƚŽ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂůƐŽ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϭϳ�

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�dŚĞ �:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ͗

WƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ
�ĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
�ĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ
/ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŬŝůůƐ
/ŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗ dŚĞ �:ZKd��ĐŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕ ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͗�:ZKd��&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�&ŝƌƐƚ�
�ŝĚ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ �ĂĚĞƚƐ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞ�
�:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ůĞĂƌŶĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� �ǀĞƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͕�ĂƐƐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ͘ �:ZKd��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘

�ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ͗
DĂŬĞ�Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ
WĞƌĨŽƌŵ�Ă ƐŬŝůů
^ŽůǀĞ�Ă ƉƌŽďůĞŵ
�ƌĞĂƚĞ�Ă ƉƌŽĚƵĐƚ

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͕ϬϬϬ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝŶ��:ZKd��ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘� dǁŽ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ ;E�KͿ͕�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;^�/Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘���Ŷ�E�K�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;�/Ϳ͘��dŚĞ�^�/�ĂŶĚͬŽƌ��/�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕�
ŵĞŶƚŽƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕��:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�

�:ZKd������d^

�:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĂƚŚ�;^d�DͿ͘



ϭϴ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�:ZKd��;�&:ZKd�Ϳ

DŝƐƐŝŽŶ͗ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

,ŝƐƚŽƌǇ͗ dŚĞ��&:ZKd��ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϲϲ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�
ϮϬ�ƵŶŝƚƐ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϵϬϬ�
ƵŶŝƚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ��ĂĚĞƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϵϬϬ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��&:ZKd��ĂƌĞ�
ƚŽ͗

�ĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů
�ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ ƐŬŝůůƐ
WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞ
/ŶƐƚŝůů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŝƌĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐͶƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�͞/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�&ŝƌƐƚ͕�
^ĞƌǀŝĐĞ��ĞĨŽƌĞ�^ĞůĨ͕�ĂŶĚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ��ůů�tĞ�Ž͟

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ��&:ZKd��ĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝůů�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗ dŚĞ��&:ZKd�͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲ�Žƌ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵʹϭϮ͘� dŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
tĞůůŶĞƐƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

tŚŝůĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶ͕��&:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽĚĂǇ͘�
^ƵďũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘� �ůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�
ƉŽǁĞƌ͕�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƌŽĐŬĞƚƌǇ͕�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƉĂĐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ͕�ĐŝǀŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�
Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ǁĞůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ͘� >ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ��ĂĚĞƚƐ�
ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘

�ůů��&:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�E�KƐ͘ dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů͘ dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;^�^/Ϳ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��&:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘ dŚĞ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;�^/Ϳ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ^�^/�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉĂƌƚ͘ �ŽƚŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�&:ZKd��/ŶŝƚŝĂů�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ��ŽƵƌƐĞ͘� dŚĞ�^�^/�ĂŶĚ��^/�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕�ƚĞĂĐŚ͕�ŵĞŶƚŽƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϭϵ�

EĂǀǇ�:ZKd��;E:ZKd�Ϳ
DŝƐƐŝŽŶ͗ dŽ�ŝŶƐƚŝůů�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘

,ŝƐƚŽƌǇ͗ dŚĞ�EĂǀǇ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŐĂŶ�
ŝŶ�ϭϵϲϲ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬϬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϵ͕ϬϬϬ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ͖�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁŽŵĞŶ͘ dŚĞ�E:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂǀĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚ͕��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�Ăƚ�
EĂǀĂů��ŝƌ�^ƚĂƚŝŽŶ�;E�^Ϳ�WĞŶƐĂĐŽůĂ͕�&ůŽƌŝĚĂ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ dŚĞ�E:ZKd��ƐĞĞŬƐ�ƚŽ͗

WƌŽŵŽƚĞ ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ
�ĞǀĞůŽƉ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ
WƌŽŵŽƚĞ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŽŶŽƌ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
WƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƐŽĐŝĞƚǇ
WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞ
WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚĚƌƵŐͲĨƌĞĞ
�ĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
WƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĂŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
WƌŽŵŽƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ
WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ ĐĂƌĞĞƌ

E:ZKd��ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
KƚŚĞƌ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�dŚĞ�E:ZKd�͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� �Ŷ�E:ZKd��ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ��ĂĚĞƚƐ�ƌŽƚĂƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�EĂǀǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŝŶ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ŶĂǀĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �ĂĚĞƚƐ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�
ƐĞĂŵĂŶƐŚŝƉ͕�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƐŚŝƉďŽĂƌĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�

ƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ŽĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĨůŝŐŚƚ͕�ƌĂĚĂƌ͕�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘

�ĂĚĞƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�Ăŝƌ�ƌŝĨůĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�Ěƌŝůů͕�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘���ĂĚĞƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ŶĂǀĂů�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯ



ϮϬ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ

ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐůŽƐĞ�ŽƌĚĞƌ�Ěƌŝůů͕�ĐŽůŽƌ�
ŐƵĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗�dŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭ͕ϯϬϬ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝŶ�E:ZKd��ĂƌĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�E�KƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͕�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͘
dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�E:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
^ĞŶŝŽƌ�EĂǀĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;^E^/Ϳ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ EĂǀĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�;E^/ƐͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ĐŚŝĞĨ�ƉĞƚƚǇ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�;�Ͳϲ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ͲϵͿ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͘ dŚĞǇ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�^E^/�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăůů�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘

DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�:ZKd��;D�:ZKd�Ϳ
DŝƐƐŝŽŶ͗�dŚĞ�D�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐͶĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘

,ŝƐƚŽƌǇ͗�dŚĞ�D�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�
ϭϵϲϰ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ZKd��ZĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ��Đƚ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�dŚĞ�D�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͗

/ŶĨŽƌŵĞĚ ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƐŬŝůůƐ
^ƚƌŽŶŐ�ŵŽƌĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�dŚĞ�D:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨŝǀĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ͕�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
�ĂƌĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�DŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘

�ĂĚĞƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ďǇ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ��ĂĚĞƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘

�ĂĚĞƚƐ�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐĞƐ͘

�Ɛ��ĂĚĞƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͘� ^ĞŶŝŽƌ��ĂĚĞƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘��^ĞŶŝŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

ĞŶůŝƐƚĞĚ͗
ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞ
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ Ϯϭ�

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗�ZĞƚŝƌĞĚ�DĂƌŝŶĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�^ĞŶŝŽƌ�DĂƌŝŶĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�;^D/ƐͿ͘� ZĞƚŝƌĞĚ�
E�KƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�DĂƌŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘ dŚĞ�^D/Ɛ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĞĂĚƐ͘� DĂƌŝŶĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D/͘� �ŽƚŚ�ƚŚĞ�^D/�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

h͘^͘��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�:ƵŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�;h^�':>WͿ
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ͗ dŚĞ�h͘^͘��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ�h^�':>W�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂŶĚ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ͕�
�ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�h^�':>W�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϵ͘� /ƚ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝƚŝŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĐĂĚĞŵǇ�;D�^dͿ�ŝŶ�DŝĂŵŝ͕�
&ůŽƌŝĚĂ͘� D�^d�ŚĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ KĨ�
ƚŚŽƐĞ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϲϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^�':>W�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

D�^d�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� D�^d�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞ�
ŶĞǁĞƐƚ�h^�':>W�ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝŶ��ĂŵĚĞŶ��ŽƵŶƚǇ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘� dŚĞ�
�ĂŵĚĞŶ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�:>W�ůĂƐƚƐ�ƚǁŽ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͖�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�:>W�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ěƌŝůů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗ �ŽƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͛�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚƌŽƵŐŚ�ůŝǀŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͛Ɛ�
ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�,ŽŶŽƌ͕�ZĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ��ĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ��ƵƚǇ͕��ĂĚĞƚƐ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽƵĚůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ�:>W�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�^d�D͘�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ϮϭƐƚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�^d�D�ĐĂƌĞĞƌƐ͘

:ZKd���E���KDDhE/dz�^�Zs/��
�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� �Ɛ�Ă�
�ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͘��zŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�
Ă�ƚĞĂŵ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�
ƚŽ�ĐĂŶĚǇ�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�:ŽŐͲ�ͲdŚŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ĚƌŝǀĞƐ͘� ^ŽŵĞ�
:ZKd��ƵŶŝƚƐ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϱ



ϮϮ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ĂĚĞƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŽĨ��ŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĐƵůĂƌ��ǇƐƚƌŽƉŚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� DĂŶǇ�ũŽŝŶ�
ǁŝƚŚ��ĚŽƉƚͲĂͲ,ŝŐŚǁĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ͘� �ĂĚĞƚƐ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͘� dŚĞǇ ƌĞďƵŝůĚ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�ůŝƚƚůĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�

zŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨŽŽĚ�
ĚƌŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽǇƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĚůĞƌƐ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƚŝŽŶ��ƌŵǇ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŐŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ďĂƐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨůŽŽĚ�
ƌĞůŝĞĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��ĚŽƉƚͲĂͲ&ĂŵŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘ KŶĞ�ƵŶŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�
ƉĂƌĂůǇǌĞĚ�ďŽǇ�ǁĂůŬ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�
ƵŶŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�DƵůƚŝƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�dŚĞƌĂƉǇ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͘� zĞƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�EĂƚŝǀĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘

:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĂůƐŽ�ƚƵƚŽƌ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

Ks�Zs/�t�
�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ũŽď͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞ͘� �ǀĞƌǇ�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��ƵŶŝƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϲ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĚŽ�Ă�ũŽď

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ͗
��ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵŶŝƚ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ Ϯϯ�

tƌŝƚƚĞŶ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͗

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘
Ϯ͘ ^Ğƚ�ƵƉ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
ϯ͘ �ƐƐŝŐŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�

ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘

����d��WWK/EdD�Ed��E��ZKd�d/KE
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ��ĂĚĞƚ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

Ks�Zs/�t
�ƌŵǇ�:ZKd��ŚĂƐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ũŽď�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƚĂƐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͖�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�h͘^͘��ƌŵǇ�ĂŶĚ�
�ƌŵǇ�:ZKd��ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘

WzZ�D/��K&��hd,KZ/dz
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ�ŵŽƐƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�:ZKd��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�
ƉǇƌĂŵŝĚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�
ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ �ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͘� dŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ͘

�ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ
�Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĂŵ;ƐͿ͕�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ƵŶŝƚ�ƚĂƐŬƐ͘����ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƵƚŝĞƐ͘

^ƉĂŶ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽů
^ƉĂŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
Žƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ͘� DĂǆŝŵƵŵ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͗
��ƉĞƌƐŽŶ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƌĂŶŬ�Žƌ�
ŐƌĂĚĞ

ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͗
dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĞǆƚ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�
ƌĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ

ƚĞĂŵ;ƐͿ͗
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŶŐ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�
ŽĨ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ůĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�
ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ
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Z�E<��E��'Z���
ZĂŶŬ ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ ĂƌĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�^ŽůĚŝĞƌƐ͘� ZĂŶŬ�ŝƐ�Ă�ƚŝƚůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�
^ŽůĚŝĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�Ă�ůĞƚƚĞƌͬŶƵŵďĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞŶŽƚŝŶŐ�Ă�
^ŽůĚŝĞƌ͛Ɛ�ƉĂǇ�ƌĂƚĞ͘� ^ŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�Žƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϴ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�^ŽůĚŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϴ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ Ϯϱ�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƌĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͘�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘��EŽŶĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽǀĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ƌĂŶŬƐ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͘� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ůŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� tĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĂŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŚŽůĚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘

�ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŬŝůů͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘� ��ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�
ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϵ͘��dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ��ƌŵǇ�:ZKd�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϬ�;ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͶŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͘
��ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ EŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϵ

ŝŶƐŝŐŶŝĂ͗�
�Ŷ�ĞŵďůĞŵ͕�ďĂĚŐĞ͕�
ŵĞĚĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�
ŽĨĨŝĐĞ͕�ŚŽŶŽƌ͕�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͖�
ĚĞŶŽƚĞƐ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ďƌĂŶĐŚ͖�ŵĂǇ ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ƌŵǇ
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dŚĞ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� �ůů�ŽƚŚĞƌ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘� �ĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘ dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞĂĚͲ
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͗

�ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ʹ��
�ĂĚĞƚ�ĐĂƉƚĂŝŶ
�ŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ʹ��
�ĂĚĞƚ�ĨŝƌƐƚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ
�ŽŵƉĂŶǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ʹ��
�ĂĚĞƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ
'ƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ�ʹ��
�ĂĚĞƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϬ

ĐŽŵƉĂŶǇ͗�
��ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƌĞŐŝŵĞŶƚ�Žƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƵŶŝƚ͖�ƵƐƵĂůůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�Ă�
ĐĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�

ƉůĂƚŽŽŶƐ͗�
��ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͲ
ƐŝǌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƋƵĂĚƐ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĨŝƌƐƚ�
ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϭ
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�ĂĐŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƋƵĂĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂĚ͘� dŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

WůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ʹ��ĂĚĞƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ
WůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ʹ��ĂĚĞƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ
dǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƋƵĂĚ ůĞĂĚĞƌƐ�ʹ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ
dǁŽ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ ;ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůĞĚ��ĂĚĞƚƐ�ƉĞƌŵŝƚƐͿ�ʹ�
�ĂĚĞƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ
&ŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ʹ��ĂĚĞƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů

Ks�Zs/�t
WĞŽƉůĞ�ǁĞĂƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� DĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ũŽďƐͶĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŝƌůŝŶĞ�ƉŝůŽƚͶǁĞĂƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŐĂƌď�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͕�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ǁĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐͶŝƚƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͖�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů͖�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ ƉŝůŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�
ƚƌĂǀĞů�ďǇ�Ăŝƌ͘

�ǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƵƌ�ŝůůƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘� �Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘

zŽƵƌ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐĞƚƐ�ǇŽƵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�tĞĂƌ�ƚŚĞ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͊� �ǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ŚĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͘� >ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂƐ͕�ĂǁĂƌĚƐ͕�ƌĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘� &ŝƌƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϮ

ƐƋƵĂĚ͗
dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�
ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗
tŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�
Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ



Ϯϴ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�>�^^���
hE/&KZD^

�>�^^���
hE/&KZD^

�ZDz��KD��d�
hE/&KZD^

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϯ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�
hŶŝĨŽƌŵ�;�^hͿ�
�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵ͘�
zŽƵ�ǁĞĂƌ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌŵĂů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϰ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ��^h��ůĂƐƐ���
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘� dŚĞƐĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŝĞůĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ��ůĂƐƐ�
��ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŶ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�
ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϱ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ�
hŶŝĨŽƌŵ�;��hͿ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ�Ăƚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞĂŵƐ͘

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ͗
��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��ƌŵǇ�ďůƵĞ�
ĐŽĂƚ͕�ƚƌŽƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƐůĂĐŬƐ͕�Ă�
ůŽŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ͕�
Ă�ďůĂĐŬ�ĨŽƵƌ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ƚŝĞ�Žƌ�
ŶĞĐŬ�ƚĂď͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ͗�
��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ���
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŶ͖�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�
ƚŝĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ŶĞĐŬ�ƚĂď�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ͖�ďŽƚŚ�ƚŝĞ�
ĂŶĚ�ƚĂď�ĂƌĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ�

�ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ�
hŶŝĨŽƌŵƐ�;��hͿ͗�
��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ũĂĐŬĞƚ͕�
ƚƌŽƵƐĞƌ��ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů�ĐĂƉ�ŝŶ�
Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐĂŵŽƵĨůĂŐĞ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ǁŝĐŬŝŶŐ�ƚͲƐŚŝƌƚ�
ĂŶĚ��ƌŵǇ�ĐŽŵďĂƚ�ďŽŽƚƐ�
;ƐƵĞĚĞ�ƚĂŶͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϯ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϰ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϱ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ Ϯϵ�

hE/&KZD�t��Z
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĨůĂƐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͍ >ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘ dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĐůŽƚŚĞƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘�
/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚƵƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĂŶĚͶĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͶŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘

,Žǁ�ǇŽƵ ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵŝůŝƚĂƌǇͶƚŚĞ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�EĂǀǇ͕�
DĂƌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͘� �Ɛ�Ă�:ƵŶŝŽƌ�ZKd���ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞǇĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ��ĂĚĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘� dŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĂƚŶĞƐƐ͕�
ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘

,/^dKZz�K&�d,��D/>/d�Zz�hE/&KZD
dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�>ĂƚŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƵŶƵƐ ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞ŽŶĞ�ĨŽƌŵ͘͟� /Ŷ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƚŽŐĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĚƌĞƐƐ�
ĐŽĚĞ͘� dŚĞ�ƚŽŐĂ�ŝƐ�Ă�ůŽŽƐĞ�ŽƵƚĞƌ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ZŽŵĂŶƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� /ƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚǇůĞƐ͘ dŚĞ�ƚŽŐĂ�ĐĂŶĚŝĚĂ ǁĂƐ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�
ǁŽƌŶ�ŽŶůǇ�ďǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐĞ͘ dŚĞ�ƚŽŐĂ�ƉĂůŵĂƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŶĐǇ�ƚŽŐĂ�ǁŽƌŶ�ƚŽ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ĂĨĨĂŝƌƐ͘� dŚĞ�ƚŽŐĂ�ƉƌĂĞƚĞǆƚĂ͕�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƚŽŐĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉůĞ�ďŽƌĚĞƌ͕�ǁĂƐ�ǁŽƌŶ�ŽŶůǇ�
ďǇ�ĞŵƉĞƌŽƌƐ͘� dŚĞ�ƚŽŐĂ�ƐŽƌĚŝĚĂ�
ǁĂƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ŵŽƵƌŶĞƌƐ͘� dŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ǁŽƌĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŐĂƌŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƚƵŶŝĐ͘�

DŝůŝƚĂƌǇ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƐĂŵĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘� /Ŷ�'ƌĞĞĐĞ͕�
�ƚŚĞŶŝĂŶ�ĂŶĚ�^ƉĂƌƚĂŶ�^ŽůĚŝĞƌƐ�
ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞůŽƉŽŶŶĞƐŝĂŶ�tĂƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��͘�͘� dŚĞ�
'ƌĞĞŬ�ŚĞĂǀǇ�ŝŶĨĂŶƚƌǇŵĂŶ�ǁŽƌĞ�
Ă�ŚĞůŵĞƚ͕�ďƌĞĂƐƚƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌŵŽƌ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ůĞŐƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�
ƐǁŽƌĚ͘� dŚĞ�ůŝŐŚƚͲĨŽŽƚ�^ŽůĚŝĞƌ�
ǁŽƌĞ�ŶŽ�ĂƌŵŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�
ůŝŐŚƚĞƌ�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĂƌ͘�
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�^ŽůĚŝĞƌƐ�ůŽŽŬĞĚ�
ĂůŝŬĞ͘� dŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ǁĞ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĚĂƚĞ�
ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϲ



ϯϬ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƌŵŝĞƐ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�
;ϭϲϰϮͲϭϲϰϲͿ͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ĂƌŵǇ͘� dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌĞĚ�ĨĂĐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝŶŐ͛Ɛ�ĐŽůŽƌƐ͗�ďůƵĞ͕�ƌĞĚ͕�ŽƌĂŶŐĞ͕�ĞƚĐ͘� dŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐƚǇůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�
ũƵƐƚ�Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĚƌĞƐƐ͘ dŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵƉůĞ�ĐŽĂƚ͕�ǁĂŝƐƚĐŽĂƚ͕�ŬŶŝĐŬĞƌƐ͕�
ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂǀĂůƌǇ͕�ďŽŽƚƐ͘� �ŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶŝƚƐ͘� tĞĂůƚŚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘

Ks�Zs/�t
:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵͶƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�EĂǀǇ͕�
DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�Žƌ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵͶĂƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵͶƚŽ�ǁĞĂƌ�ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͘

dŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�:ZKd�͘� tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵͶĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�Ăƚ��ĂĚĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ďĂƐĞ�ǀŝƐŝƚƐͶǇŽƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͘� ,Žǁ�ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�Žƌ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ��ĂĚĞƚƐ͕�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϳ�



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϴ

Z�^dZ/�d/KE^

�ĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂĚĞƚƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚŝůĞ�ŚŝƚĐŚŚŝŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĐƌŽǁĚ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�:ZKd��
�ĂĚĞƚƐ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚŝůĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƵƐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚƐ͕�
ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͕͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘

&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ďĂƌƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�Žƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨůǇĞƌƐͶǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ƉĂƌƚǇ͕�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘��
dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽŶĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂƵƐĞ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�
Žƌ�ƉĂƌƚǇ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐŽ�ƉƵďůŝĐ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ďƵŵƉĞƌ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��^ŝŶĐĞ�:ZKd��
�ĂĚĞƚƐ�ǁĞĂƌ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�EĂǀǇ͕�
DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�Žƌ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂůƐŽ ĨŽƌďŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐĂƵƐĞ͘���ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂŶŶĞĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ĂĚĞƚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĐŚŽŽů�
ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƉĂƌĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�:ZKd��
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘



ϯϮ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�K͛^��E���KE͛d^�&KZ�t��Z/E'�d,��s�Z/Kh^�^�Zs/���hE/&KZD^
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŽ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ZKd��ƵŶŝĨŽƌŵ͘

tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ ƉƌŝĚĞ͘

tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘

tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘

tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨůǇ�ŽŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘

tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�Žƌ�ŽŶ�Ă�Ěƌŝůů�ƚĞĂŵ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽĞƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƐŽůĞƐ͘

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
:ZKd��ƵŶŝƚ͘� ^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĂĚŐĞƐ͕�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͕�ďĞůƚ�ďƵĐŬůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂůůŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

<ĞĞƉ�ƌŝďďŽŶƐ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ�ǁŽƌŶ͕�ĨƌĂǇĞĚ͕�Žƌ�ĨĂĚĞĚ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ƵŶŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϯ�

�Ž�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘

�Ž�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂůůĞƚƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ƉĞŶƐ͕�ǁĂƚĐŚͬǁĂůůĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ͕�
ĐŚĞĐŬďŽŽŬƐ͕�ŚĂŶĚŬĞƌĐŚŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĐŝůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ƐŚŝƌƚ�ƉŽĐŬĞƚ�Žƌ�ƉĞŶ�ƉŽĐŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���h͘

�Ž�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�ĞĂƌƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�Ž�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ƉĂŐĞƌƐ�Žƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� ;/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚďĂŶĚ͕�ŝŶ�Ă�ƉƵƌƐĞ͕�Žƌ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘Ϳ

hE/&KZD�^d�E��Z�^
�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� DŽƐƚ�:ZKd��ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŝƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���Z�ϭϰϱͲϮ͘� WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘� :ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĚƵƚǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚůǇ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�
ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�EĂǀǇ͕�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�Žƌ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͕�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͕�
ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ��ĂĚĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

hE/&KZD

/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌůǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚůǇ͘



ϯϰ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

tŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ͘� ��ƐŵĂƌƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�Ěƌŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

'h/��>/E�^�&KZ���Z���E���>��E/E'�K&�zKhZ :ZKd��
hE/&KZD
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

WůĂĐĞ�ĐŽĂƚƐ�ŽŶ�ŚĂŶŐĞƌƐ�ǁŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐŽĂƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ǁŝƌĞ ŚĂŶŐĞƌƐ͘

<ĞĞƉ�ƐŚŝƌƚƐ�ŽŶ�ŚĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĐƌĞĂƐŝŶŐ͘

�ůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶĞ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ ďŽŽƚƐ͘

�ƌǇ�ĐůĞĂŶ�ǁŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƐƚĂŝŶƐ Žƌ�ƐƉŽƚƐ͘

'h/��>/E�^�&KZ�d�</E'���Z��K&��Z�^^��Zd/�>�^
�ƌƚŝĐůĞƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ďƌĂƐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƌĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ͘

�ŽŶ͛ƚ�ĐůĞĂŶ�Žƌ�ƉŽůŝƐŚ�ĂŶǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďƌĂƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘� ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ͕�ĐůĞĂŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĂƉĞů�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĂŶĚ�ďĞůƚ�ďƵĐŬůĞ͘

WĞƌƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŶŝƐŚĞƐ ďƌĂƐƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƐŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞůƚ�ďƵĐŬůĞ͘� KŶĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŚŝŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ĂŶǇ�ďƌĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ĨůƵŝĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉŽůŝƐŚ͘� dŚŝƐ�ĂǀŽŝĚƐ�ĚƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶĚ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶǇ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϵ

ƚĂƌŶŝƐŚ͗
dŽ�ĚƵůů�ƚŚĞ�ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ͖�ĚŝƐĐŽůŽƌ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϱ�

��WZKW�Z>z�&/dd/E'�:ZKd��hE/&KZD
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌŵǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�͞Ăůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘͟� dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘ zŽƵƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘� WĂŶƚƐ͕�ƐŚŝƌƚƐ͕�Žƌ�ĐŽĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵůǇ�ĂƌĞ͘� zŽƵƌ�ƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞŵŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ůĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽĂƚ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ ƐŝǌĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�Ĩŝƚ�ǁĞůů͘

t,�E�dK�t��Z�d,��hE/&KZD�
zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͗�

�ƵƌŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͖�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽƵĚ ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ

tŚĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�:ZKd��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�:ZKd��ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ

tŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚ�:ZKd�

tŚĞŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚƌŝůůƐ͕�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�Žƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ

tŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŶĞĂƚ͕�
ĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘� �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĞůƉ��ĂĚĞƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚŽ͘

��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂĚĚŝƐŚ͘� dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ŶĞĂƚŶĞƐƐ͕�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘� dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘� dŚĞ��ĂĚĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘� �Ǉ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�

ƐŝǌĞĚ͗
dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�
Žƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͖�
ĂŶǇ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ

�WW��Z�E����E��'ZKKD/E'

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ŶĞĂƚŶĞƐƐ͕�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘



ϯϲ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǇŽƵ͛ůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�
ƚŽ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘� �Ž�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĐĂůůƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚ͘� �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ZĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ͘

���/d/KE�>�hE/&KZD��E���WW��Z�E���Zh>�^
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂůĞͬĨĞŵĂůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐͿ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ���Z�ϭϰϱͲϮ͘

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ͘��dŚŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�:ZKd���ĂĚĞƚƐ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ŐƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ĂĚĞƚƐ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͘��/Ŷ�ƚƵƌŶ͕��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

�Ŷ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŝƐ�Ă�ďĂĚŐĞ�Žƌ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ŚŽŶŽƌ͘��ZĂŶŬ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�
ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŐƌĂĚĞƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd���ĂĚĞƚ�ƌĂŶŬ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͘�

h͘^͘�D/>/d�Zz�/E^/'E/��K&�'Z���
KĨĨŝĐĞƌƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϭ�;ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŝƚůĞ͘ hƐĞ�ĨƵůů�ƚŝƚůĞƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘� WƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐ
ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ͗

͞>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͟�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ
͞�ŽůŽŶĞů͟�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĐŽůŽŶĞů�Žƌ�Ă�ĐŽůŽŶĞů
͞'ĞŶĞƌĂů͟�ĨŽƌ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϮϬ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϳ�

�ŶůŝƐƚĞĚ
�ŶůŝƐƚĞĚ�ƌĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�;E�KͿ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƌĂŶŬƐ͘� E�KƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ͘� E�KƐ�ƉůĂǇ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĂŶŬ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŵ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϮϮͿ͘

dŚĞ�E�K�ĐŚĞǀƌŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƌŵǇ͕�
ǁŚĞŶ�Ă�ďƌŝŐŚƚůǇ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƌŝďďŽŶ�ƚŝĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Ăƌŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�E�KƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�E�K͛Ɛ�ĐŚĞǀƌŽŶ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞůďŽǁ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĞůďŽǁ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϮϮ

ĐŚĞǀƌŽŶ
/ŶƐŝŐŶŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƚƌŝƉĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�;ĞŶůŝƐƚĞĚͿ�
ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ƌĂŶŬ



ϯϴ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ĂĚĞƚƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�E�K�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd�͘

Ks�Zs/�t
/ŶƐŝŐŶŝĂ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�:ZKd�͘� /ŶƐŝŐŶŝĂ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďĂĚŐĞ͕�ŵĞĚĂů͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϯ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϵ�

d,���ZDz���Z�d
dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŐĞĂƌ�ǁŽƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘� �ĞĨŽƌĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ĂĚĞƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
Žƌ��ĂĚĞƚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�
ďĞƌĞƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�ŝƚ͘

dŚĞ�ďĞƌĞƚ�ŝƐ�ǁŽƌŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚďĂŶĚ�;ĞĚŐĞ�ďŝŶĚŝŶŐͿ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ͕�ŽŶĞ ŝŶĐŚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĞǇĞďƌŽǁƐ͘� dŚĞ�ĨůĂƐŚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĞǇĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĚƌĂƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞĂƌ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞĂƌ͘

WĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝůů�ĐƵƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƌŝďďŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƌŝďďŽŶ�ŬŶŽƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƌĞƚ͘� tŚĞŶ�ǁŽƌŶ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ďĞƌĞƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŚĂŝƌƐƚǇůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƌĞƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ͘� dŚĞ�ďĞƌĞƚ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŝĨĨĞŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌ�
ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨůĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͘

/E^/'E/��K&�'Z����
dŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽŶ�ůŽŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�:ZKd��ƐŚŝƌƚƐ͕�ǇŽƵ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�;ƌĂŶŬ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ďŽĂƌĚƐͿ͘� &Žƌ��ĂĚĞƚ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ƉŽŝŶƚĞĚ ĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůĂƚ�ĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘� &Žƌ ĞŶůŝƐƚĞĚ��ĂĚĞƚƐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŚĞǀƌŽŶ�;ƐƚƌŝƉĞͿ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƌ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ͘Ϯ͘Ϯϱ͘�

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝƚƐ͕��ĂĚĞƚƐ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�ŶŽŶƐƵďĚƵĞĚ�ƉŝŶͲŽŶ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƐŚŝƌƚ�ĐŽůůĂƌƐ�Žƌ�ƉŝŶŶĞĚ�ƚŽ�ďůĂŶŬ ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ͘� �Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ͘Ϯ͘Ϯϲ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ďŝƐĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽůůĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶĐŚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƌ�ƉŽŝŶƚ͘

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŚŝƌƚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ͕�ŚŽŶŽƌ�
ƵŶŝƚ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘� &Žƌ�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂƌĞĂ�
;ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŝƌƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉŽĐŬĞƚƐͿ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͘� /ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�

ŐƌĂǇ�ďĞƌĞƚ͗
,ĞĂĚŐĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ���Žƌ���
ƵŶŝĨŽƌŵƐ

ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ͗
��ƉĂŝƌ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƚŝĨĨĞŶĞĚ�ĐůŽƚŚ�ǁŽƌŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
��Žƌ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ͘�
�ůĂŶŬ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽĨ�
ŐƌĂĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉŝŶͲŽŶ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ

ŶŽŶƐƵďĚƵĞĚ͗
�ƌŝŐŚƚ ĂŶĚ�ƐŚŝŶŝŶŐ͕�ŶŽƚ�
ĚƵůů�Žƌ�ĨůĂƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽůŝƐŚĞĚ�ďƌĂƐƐ�ƉŝŶͲŽŶ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂ

ďŝƐĞĐƚŝŶŐ͗
dŽ�ĐƵƚ�Žƌ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϱ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϲ

tĞĂƌ�ŽĨ�/ŶƐŝŐŶŝĂ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϰ



ϰϬ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŚŝƌƚ͘� dŚŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ůŝŶĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ŝŶƐŝŐŶŝĂ͕�
ĂŶĚ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ�ĚŽ͘

E�D�W>�d�
�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽĐŬĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽĐŬĞƚ�ƐĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽĐŬĞƚ�ďƵƚƚŽŶŚŽůĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϮϳͿ͘ KŶ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ůŝŶĞ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϮϴͿ͘

,KEKZ�hE/d�/E^/'E/�
�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ�hŶŝƚ�^ƚĂƌ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽĐŬĞƚ͘�
KŶ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ�hŶŝƚ�ƐƚĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶĐŚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌ�hŶŝƚ�^ƚĂƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�tƌĞĂƚŚ͘� /Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

�t�Z�^��E�����KZ�d/KE^
WŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�
;Žƌ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂƌĞĂͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ ǁĞĂƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘

�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌŝďďŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽĐŬĞƚ�ďƵƚƚŽŶ�ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�;ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐͿ͘� WůĂĐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂĐƌŽƐƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌŝďďŽŶƐ͖�
ĂůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ƌŽǁ͘� �ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽǁ�ďĞŶĞĂƚŚ�ŝƚ͘ tĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƌŝďďŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƚƚŽŵ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌŽǁƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϵ͕�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϳ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϴ

tĞĂƌ�ŽĨ�EĂŵĞƉůĂƚĞ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϰϭ�

tĞĂƌ�ŵĞĚĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ďĂĚŐĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ƉŽĐŬĞƚ�ĨůĂƉ�;Žƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĨĞŵĂůĞ�ƵŶŝĨŽƌŵƐͿ͕�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͘

tŚĞŶ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĞĚĂůƐ͕ ĐĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ďĂĚŐĞ�Žƌ�ďĂĚŐĞƐ͕�Žƌ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ĞƋƵĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚ�ĨůĂƉ͘� dŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĚŐĞ�Žƌ�ďĂĚŐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƐĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵĞĚĂů�Žƌ�ďĂĚŐĞ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�ĨůĂƉ͘� WůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŝƚ�ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĐŬĞƚ͘

tĞĂƌ�ƚǁŽ�ŵĞĚĂůƐ�Žƌ�ďĂĚŐĞƐ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƐƉĂĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�
ĨůĂƉ͘� <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶĞͲ
ĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĂŵ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŝŶĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůů�
ďĂĚŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϬ�ƐŚŽǁƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚǁŽ�ŵĞĚĂůƐ�Žƌ�ďĂĚŐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯϵ

tĞĂƌ�ŽĨ�ZŝďďŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϬ

tĞĂƌ�ŽĨ�DĞĚĂůƐ�ĂŶĚ��ĂĚŐĞƐ



ϰϮ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĚĂů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�
ďĂĚŐĞƐ͕�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƉĂĐĞ�Ăůů�ĂǁĂƌĚƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞͿ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƉŽĐŬĞƚ�ĨůĂƉ͘� WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůƐ�
ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽĐŬĞƚ�ƐĞĂŵ͘� tĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĚĂů�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�ďĂĚŐĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁĞĂƌ�ŵĞĚĂůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĂƌŬƐŵĂŶƐŚŝƉ�ďĂĚŐĞƐ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ƌŽǁ�ŽĨ�
ƌŝďďŽŶƐ͘

D/^��>>�E�Kh^�hE/&KZD�����^^KZ/�^�
dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�:ZKd��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌͬŚŽŶŽƌ�ŐƵĂƌĚ͕�
Ěƌŝůů�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ƌŝĨůĞ�ƚĞĂŵ͘ tĞĂƌ�ŽŶĞ�ĐŽƌĚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘� tŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞƌƌƵůĞ�;ŵĞƚĂů�ƚŝƉͿ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚ͘

/E�/s/�h�>��t�Z�^
�ĂĐŚ��ƌŵǇ�:ZKd��ƵŶŝƚ�ĐĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂǁĂƌĚƐ͗�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ǁĂƌĚƐ
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ĂŶĚ��ƌŵǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌĂĚĞƐ͕�ĞǆĐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘� zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĞƌŝƚ�;Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝďďŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ͘� tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�;Žƌ�ƌŝďďŽŶƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͘

ϭ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ��ǁĂƌĚƐ�ʹ�ϭϬ�ƌŝďďŽŶƐ
Ϯ͘ DŝůŝƚĂƌǇ��ǁĂƌĚƐ ʹ�ϭϱ�ƌŝďďŽŶƐ
ϯ͘ �ƚŚůĞƚŝĐ��ǁĂƌĚƐ�ʹ�ϱ�ƌŝďďŽŶƐ
ϰ͘ DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ��ǁĂƌĚƐ�ʹ�ϱ�ƌŝďďŽŶƐ

EĂƚŝŽŶĂů��ǁĂƌĚƐ
EĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌŽŝĐ͕�ĚŝƐƚŝŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ͕�ŵĞƌŝƚŽƌŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘

�ƌŵǇ�:ZKd���ǁĂƌĚƐ
:ZKd��ŽĨĨĞƌƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� �Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�ĂŶĚ�

ĨĞƌƌƵůĞ͗
��ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚĂů�ĐĂƉ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĐŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨƌĂǇŝŶŐ͖�Ă�ŵĞƚĂů�ƌŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƉ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�
ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƉůŝƚƚŝŶŐ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͗
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�:ZKd�ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϰϯ�

ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͕�ƉůƵƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŵ͘

�����D/���t�Z�^
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ͘

�ǁĂƌĚ �ǁĂƌĚĞĚ��Ǉ �ƌŝƚĞƌŝĂ
�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�
�ĂĚĞƚ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ
^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ ;EͲϭͲϭͿ

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ��ĂĚĞƚ�
ǁŚŽ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐƐ͘

�ĐĂĚĞŵŝĐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�
�ǁĂƌĚ�;EͲϭͲϮͿ

WƌŝŶĐŝƉĂů �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�>�d�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞƐ͘

�ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϭͲϯͿ

��/ͬ^�/�;�ǁĂƌĚĞĚ�
ďǇ���/͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�^�/Ϳ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ��ĂĚĞƚƐ�
ǁŚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�͞�͟�ŝŶ�Ăůů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘

WĞƌĨĞĐƚ��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϭͲϰͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ƋƵĂƌƚĞƌͬƐĞŵĞƐƚĞƌ͘

^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϭͲϱͿ

WƌŝŶĐŝƉĂů �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͘

>�d�^ĞƌǀŝĐĞ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϭͲϲͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌͬƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�>�d�ǇĞĂƌ͘

EͲϭͲϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EͲϭͲϭϬ ��/ͬ^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϭ�



ϰϰ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

D/>/d�Zz��t�Z�^
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϮ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘

�ǁĂƌĚ �ǁĂƌĚĞĚ��Ǉ �ƌŝƚĞƌŝĂ
��/ͬ^�/�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϯͲϭͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ��ĂĚĞƚ�ƉĞƌ�
>�d�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ůĞǀĞů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

WĞƌƐŽŶĂů�
�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϯͲϮͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘

WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϯͲϯͿ

��/ͬ^�/�;�ǁĂƌĚĞĚ�
ďǇ���/͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�^�/Ϳ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ��ĂĚĞƚƐ�
ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�
ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĚƵƚǇ͘

�ƌŝůů�dĞĂŵ�ZŝďďŽŶ�
;EͲ�ϯͲϰͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ƌŝůů�dĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘

KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϯͲϱͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ�dĞĂŵ͘

�ŽůŽƌͬ,ŽŶŽƌ�'ƵĂƌĚ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϯͲϲͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƌͬŚŽŶŽƌ�ŐƵĂƌĚ͘

ZŝĨůĞ�dĞĂŵ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϯͲϳͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŝĨůĞ�dĞĂŵ͘

�ĚǀĞŶƚƵƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϯͲϴͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘

�ŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ
ZŝďďŽŶ�;EͲϯͲϵͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�
ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

'ŽŽĚ��ŽŶĚƵĐƚ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϯͲϭϬͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϯͲϭϭͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ͘

EͲϯͲϭϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
EͲϯͲϭϱ

��/ͬ^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϮ�



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϰϱ�

�d,>�d/���t�Z�^
�ƚŚůĞƚŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ZKd�͘� �ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϯͿ͘�

�ǁĂƌĚ �ǁĂƌĚĞĚ��Ǉ �ƌŝƚĞƌŝĂ
sĂƌƐŝƚǇ��ƚŚůĞƚŝĐ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϮͲϭͿ

WƌŝŶĐŝƉĂů �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ĞǆĐĞů�ŝŶ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƐƉŽƌƚƐ͘

WŚǇƐŝĐĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ZŝďďŽŶ
;EͲϮͲϮͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͗�
ŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌƵŶ�ŽŶĞ�ŵŝůĞ�ŝŶ�
ϴ͗ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�
ϭϬ͗ϰϱ�Žƌ�ůĞƐƐ͘

:ZKd���ƚŚůĞƚŝĐ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϮͲϯͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ĞǆĐĞů�ŝŶ�:ZKd��ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘

EͲϮͲϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EͲϮͲϱ� ��/ͬ^�/�;�ǁĂƌĚĞĚ�
ďǇ���/͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�^�/Ϳ

�ǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϯ�

D/^��>>�E�Kh^��t�Z�^
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϰͿ͘�

�ǁĂƌĚ �ǁĂƌĚĞĚ��Ǉ �ƌŝƚĞƌŝĂ
WĂƌĂĚĞ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϰͲϭͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌĂĚĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�sĞƚĞƌĂŶƐ�Žƌ�
DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�ƉĂƌĂĚĞƐͿ͘

ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϰͲϮͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘

EͲϰͲϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EͲϰͲϰ� ��/ͬ^�/�;�ǁĂƌĚĞĚ�
ďǇ���/͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�^�/Ϳ

�ǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘

^ƵƉĞƌŝŽƌ��ĂĚĞƚ��ǁĂƌĚ�
;EͲϰͲϱͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ZŝďďŽŶ�;EͲϰͲϲͿ

^�/ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϰ�



ϰϲ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

E�d/KE�>��t�Z�^�
tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞĂƌŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϱͿ͘�

�ǁĂƌĚ �ƌŝƚĞƌŝĂ
DĞĚĂů�ĨŽƌ�,ĞƌŽŝƐŵ �ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ :ZKd�ͬE�����ĂĚĞƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝƐŵ͘

^ƵƉĞƌŝŽƌ��ĂĚĞƚ��ĞĐŽƌĂƚŝŽŶ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĂĚĞƚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�>�d�ůĞǀĞů͘

>ĞŐŝŽŶ�ŽĨ�sĂůŽƌ��ƌŽŶǌĞ��ƌŽƐƐ�ĨŽƌ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�>�d�ϯ��ĂĚĞƚ�ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

^ŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�
�ǁĂƌĚ

�ǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ă��ĂĚĞƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ZKd��ĨŽƌ�
ŵĞƌŝƚŽƌŝŽƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
tĂƌƐ��ǁĂƌĚ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

�ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ��ǁĂƌĚ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă��ĂĚĞƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ��ŽůůĞŐĞƐ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ǁĂƌĚ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ��ĂĚĞƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĨƵůů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�:ZKd�͘

�ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
>ĞŐŝŽŶ��ƵǆŝůŝĂƌǇ��ǁĂƌĚƐ

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ŽũŽƵƌŶĞƌƐ��ǁĂƌĚ �ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĂĚĞƚ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŵĞƌŝĐĂŶŝƐŵ͘

h͘^͘��ƌŵǇ�ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�:ZKd�

�ǁĂƌĚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă��ĂĚĞƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ�
�ǁĂƌĚ

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���/ͬ^�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů��h^��ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϱ�



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϰϳ�

�ZDz�:ZKd��Z/��KE^��E� �t�Z�^�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϲ



ϰϴ� :ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

dŚĞ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘ �ĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĂĚĞƚ�ŚĂƐ�Ă�ũŽď�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƐŬ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ZKd��ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ �ĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĚĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĂŶŬ͘

,Žǁ�ĨĂƌ�ǇŽƵ�Đůŝŵď�ŝŶ�ƌĂŶŬ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� �ĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ͘� zŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƵƉ͘

dŚĞ�:ZKd���ǁĂƌĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘� dŽ�
ĞĂƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ͘ KĨƚĞŶ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�
ƐĞůĨͲƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘

>����Z^,/W

dĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂĚĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�:ZKd��ŝƐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ͘��DŽǀŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�:ZKd��ƚĂŬĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐͶĚĞƐŝƌĞ͕�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘��:ZKd��ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯϳ



:ZKd�͗�dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϰϵ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�Ăůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍

tŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��
ƵŶŝƚ͍

tŚǇ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞĂƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͍

>ŝƐƚ�ƚǁŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͍

>ŝƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

>ŝƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͘

>ŝƐƚ�ƚǁŽ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ͘

,Žǁ�ŝƐ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͍

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�Ă�ďƌĂĐĞůĞƚ͕�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͍

tŚĞŶ�ĂƌĞ ƐƵŶŐůĂƐƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŶ͍

WƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘

/Ĩ�Ă�ƌŝďďŽŶ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝďďŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ͍

tŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƌŝďďŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͍

ZĞǀŝĞǁ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘� �ǆƉůĂŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

tŚŝĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍��tŚǇ͍

�ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƵŶŝƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘

tŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍

tŚŝĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�:ZKd�͍



ϱϬ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

>�^^KE�ϯ�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ZKd��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůǇƌŝĐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐĂůƵƚĞ�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨŽůĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĨůĂŐ�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĨůĂŐ�

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ�
ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

ϱϬ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

ĂŶƚŚĞŵ

ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ

ĐŽůŽƌƐ

ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ

ĐƵƐƚŽŵƐ

ĞŶƐŝŐŶ

ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ

ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ

ŚĂůǇĂƌĚ

ƉĞŶŶĂŶƚ

ƌĞƚƌĞĂƚ

ƌĞǀĞŝůůĞ

ƐƚĂĨĨ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϭ�

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐǇŵďŽůƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘ /ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇŵďŽůƐ͘ �ŶĚ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ�
ŝŶ�:ZKd�͕�ǇŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϭ�

,Žǁ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�:ZKd��
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ ŶĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐĂůƵƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĂŶƚŚĞŵ͕�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ͕�ĐŽůŽƌƐ͕�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�
ĞŶƐŝŐŶ͕�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ͕�ŚĂůǇĂƌĚ͕�ƉĞŶŶĂŶƚ͕�ƌĞƚƌĞĂƚ͕�ƌĞǀĞŝůůĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ͕�ƵŶŝŽŶ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ�

ƵŶŝŽŶ



ϱϮ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

,/^dKZz�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘ /Ŷ�ϭϳϳϳ͕�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƌŝƉĞƐͶĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ĐŽůŽŶŝĞƐͶĂŶĚ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ďůƵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨůĂŐƐ͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĞĂƌůǇ�ĨůĂŐ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁĂƐ��ĞƚƐǇ�
ZŽƐƐ͘���Ƶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�h͘^͘�ĨůĂŐ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�,ŽƉŬŝŶƐŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�Ă�ŶĂǀĂů�ĨůĂŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĨůĂŐ�ďĞĨŽƌĞ�ZŽƐƐ͘� ,ŽƉŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĨůĂŐ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ�ŝŶ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ƌŽǁƐ͘� dŚĞ��ĞƚƐǇ�ZŽƐƐ�ĨůĂŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϳϵϬƐ͘

�ĞƚƐǇ�ZŽƐƐ�&ůĂŐ &ƌĂŶĐŝƐ�,ŽƉŬŝŶƐŽŶ�&ůĂŐ

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬͶƐŽŵĞ�ŚĂĚ�ĨŝǀĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�Ɛŝǆ�Žƌ�
ĞŝŐŚƚ�ƉŽŝŶƚƐ͘

dŚĞ�ĨůĂŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘� �Ƶƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨůĂŐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϵ͕�ǁŚĞŶ��ůĂƐŬĂ�ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯ͞�ĞƚƐǇ�ZŽƐƐ͕�ϭϳϳϳ͟
�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ �ŽŶŐƌĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϰ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϯ�

dK��z͛^�h͘^͘�&>�'
dŽĚĂǇ�ŽƵƌ�ĨůĂŐ�ŚĂƐ�ϱϬ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ƐƚƌŝƉĞƐ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŝǆĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘��dŚĞ�
ĐŽůŽƌƐ�ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨůĂŐ ĂƌĞ ƌĞĚ ĨŽƌ ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ǀĂůŽƌ͖ ǁŚŝƚĞ ĨŽƌ ŚŽƉĞ͕
ƉƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ďůƵĞ�;ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶͿ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
'ŽĚ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞ͘ dŚĞ�ďůƵĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͘��dŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĂƐ�͞dŚĞ�^ƚĂƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƌŝƉĞƐ͟�Žƌ�
͞KůĚ�'ůŽƌǇ͘͟� dŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͘

dŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Žƌ�ĞŶƐŝŐŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĨůĂŐ͟�
ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ƵƐĞ͘

͞dŚĞ�^ƚĂƌͲ^ƉĂŶŐůĞĚ��ĂŶŶĞƌ͟�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵͶŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽŶŐ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ƉĂƚƌŝŽƚŝĐ�ƐŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨůĂŐ͘� dŚĞ�ƐŽŶŐ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘

^d�ZͲ^W�E'>�����EE�Z ,/^dKZz
&ƌĂŶĐŝƐ�^ĐŽƚƚ�<ĞǇ�ǁƌŽƚĞ�͞dŚĞ�^ƚĂƌͲ^ƉĂŶŐůĞĚ��ĂŶŶĞƌ͟�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽĨ�ϭϴϭϮ͘ <ĞǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƌ�ŽĨ��ĂůƚŝŵŽƌĞ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϱ�

ƵŶŝŽŶ͗
dŚĞ�ĞŵďůĞŵ�ŽŶ�Ă�ĨůĂŐ�
ƐǇŵďŽůŝǌŝŶŐ�ƵŶŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĨůĂŐ

ĐŽůŽƌƐ͗
dŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗
��ƚĞƌŵ�ŶŽǁ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
͞ĐŽůŽƌƐ͕͟�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĨůĂŐƐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ͕�
ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝǌĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

ĞŶƐŝŐŶ͗
��h͘^͘�ĨůĂŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Žƌ�ĨůŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƐŚŝƉ͕�Žƌ�ďŽĂƚ
ĂƐ�ƚŚĞ ƐǇŵďŽů

ĂŶƚŚĞŵ͗
��ƐŽŶŐ�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕�
ƉƌĂŝƐĞ͕�ĚĞǀŽƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ



ϱϰ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŚŽƌĞ͘� dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�&Žƌƚ�
DĐ,ĞŶƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƌ͘� dŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�<ĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌŽŽƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘� dŚĞ�ƚǁŽ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͘�
�ƚ�ĚƵƐŬ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ͕�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨůĂŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŐŽŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϲ

ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ͗
dŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ďŽŵďƐ͕�
ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ƐŚĞůůƐ͕�Žƌ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͖�
ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϱ�

dŚĞ�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� �ƚ�ĚĂǁŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽŐ�ŽŶ�
ƐŚŽƌĞ�ŚŝĚ�&Žƌƚ�DĐ,ĞŶƌǇ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽŐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
ĨůĂŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘� /ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĨůĂŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ĚĞĨŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͕�&ƌĂŶĐŝƐ�^ĐŽƚƚ�<ĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�͞dŚĞ�^ƚĂƌͲ
^ƉĂŶŐůĞĚ��ĂŶŶĞƌ͘͟

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�&Žƌƚ�DĐ,ĞŶƌǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�<ĞǇ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂůƚŝŵŽƌĞ͘��dŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�
ƐĂŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐŽŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�:ŽŚŶ�
^ƚĂĨĨŽƌĚ�^ŵŝƚŚ͘� ��ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ��ĂůƚŝŵŽƌĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽĞŵ͘��/Ŷ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�͞dŚĞ�^ƚĂƌͲ^ƉĂŶŐůĞĚ��ĂŶŶĞƌ͟�ŚĂĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƐ�
ĨĂƌ�ĂƐ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͘� ^ŽŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�Śŝƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�͞dŚĞ�^ƚĂƌͲ^ƉĂŶŐůĞĚ�
�ĂŶŶĞƌ͟�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ƵŶƚŝů�ϭϵϯϭͶϭϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�<ĞǇ�ǁƌŽƚĞ ŝƚ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐͶƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

DŝůŝƚĂƌǇ ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƉƌŝĚĞ͕ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ĂŶĚ ƚĞĂŵǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌĂĚĞƐ͕�
ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŝŶŐ͘���ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ŚĞůƉ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ͘� dŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĨůĂŐ͕�
ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘� dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵͶƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ǇŽƵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽŶŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

&K>�/E'�d,��&>�'��KZZ��d>z
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ďĞ�ĨŽůĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϳ�

ĐƵƐƚŽŵƐ͗
��ůŽŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�
ůĂǁ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ

ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ͗
�Ŷ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ�Žƌ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌƐ͖�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƌĞŵĂƌŬƐ

ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ͗
dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉŝƌŝƚ�Žƌ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�
ĚĞǀŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ



ϱϲ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

dŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĨŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�Ă ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͗

^d�W�ϭͶ^ƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ƚŽ�
ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽůĚ�ůĞŶŐƚŚǁŝƐĞ�ŽŶĐĞ͘��
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϴͿ

^d�W�ϮͶ&ŽůĚ�ŝƚ�ůĞŶŐƚŚǁŝƐĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĞĚŐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�
ĨŝĞůĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ǀŝĞǁ͘� ;��
ůĂƌŐĞ�ĨůĂŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůĚĞĚ�
ůĞŶŐƚŚǁŝƐĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƚŝŵĞ͘Ϳ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϵͿ

^d�W�ϯͶDĂŬĞ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĨŽůĚ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝƉĞĚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞĚ�ĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĞĚŐĞ͘
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϬͿ

^d�W�ϰͶdŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶǁĂƌĚ͕�ƉĂƌĂůůĞů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĞĚŐĞ͕�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϭͿ

^d�W�ϱͶdƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĨŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�ĨŽůĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ͘
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϮͿ

^d�W�ϲͶtŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽůĚĞĚ͕�
ŽŶůǇ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ďůƵĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ǀŝƐŝďůĞ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϯͿ

Zh>�^�&KZ��/^W>�z/E'�d,��h͘^͘�&>�'
tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ďƌŝƐŬůǇ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝŽƵƐůǇ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶƌŝƐĞ�
ƚŽ�ƐƵŶƐĞƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂůůͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůĂŐƐ�
Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůŝƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘� dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨůĂŐ Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ ƐŚŽƵůĚ�
ĨŽůůŽǁ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ͘

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ŚĂůĨͲ
ƐƚĂĨĨͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ�ƵŶƚŝů�
ŶŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͘� ^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϯ

ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ͗
dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůĞ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͕�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖�Žƌ�ĂƐ�Ă�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƐŝŐŶĂů

ƐƚĂĨĨ͗
�ŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĨůĂŐƉŽůĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƵŶŝƚ�ŐƵŝĚŽŶƐ�
Žƌ�ĐŽůŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϮ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϱ

tŚĞŶ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ͕�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨůŽǁŶ�Ăƚ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ͕�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŝƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝŽƵƐůǇ͘

�/^W>�z�K&�d,��h͘^͘�&>�'��>KE�
tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƚĂĨĨ�ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝŶĚŽǁƐŝůů͕�
ďĂůĐŽŶǇ͕�Žƌ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ƉĞĂŬ�
;ƵŶůĞƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨͿ͘
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϰ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ

tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĨůĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ǁĂůů͕�ĞŝƚŚĞƌ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�Žƌ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͛Ɛ�ůĞĨƚ͘ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϱͿ

tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘

tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞĂƐƚͲǁĞƐƚ�ƐƚƌĞĞƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽŶ�Ă�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�
ƐƚƌĞĞƚ͘ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϲͿ

tŚĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨůĂŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�
ƐŝĚĞǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�
ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽůĞ͕�ƵŶŝŽŶ�
ĨŝƌƐƚ͘ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϳͿ

tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĂƐŬĞƚ͕�ƉůĂĐĞ�
ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϴͿ

EKd�͗�EĞǀĞƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǀĞ͕�ŶŽƌ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘

'ZKhW��/^W>�z
tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ĨůǇ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨůĂŐ�ƐƚĂĨĨƐ�;Žƌ�ĨůĂŐƉŽůĞƐͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞŝŐŚƚ͘� dŚĞ�ĨůĂŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝǌĞ͘�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϵͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭϴ



ϱϴ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϭ

tŚĞŶ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨůĂŐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨƐ�ƌĂĚŝĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϬͿ

tŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨůĂŐƐ͕�
ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽǁ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ͕�ŝĨ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ĨůĂŐƐ͕�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϭͿ

tŚĞŶ�ĨůǇŝŶŐ�Ă�ƉĞŶŶĂŶƚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨůĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŚĂůǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĨůǇ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ĨůĂŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͘� dŚĞ�ŽŶůǇ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ�ĨůĂŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĞŶŶĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƐĞĂ͘�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϮͿ

tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨůĂŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨůĂŐ͘�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϯͿ

tŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͕�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĂůů͕�Žƌ�ĐŚĂƉĞů͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨůŽŽƌ�ůĞǀĞů�
Žƌ�ŽŶ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�Žƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Žƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘� WůĂĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨůĂŐƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�Žƌ�
ĐŚĂƉůĂŝŶ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϰͿ

�K>KZ�'h�Z��
�ŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ŝƐ�Ă�Ěƌŝůů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨůĂŐ͘ /Ŷ�:ZKd�͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘� dǁŽ��ĂĚĞƚƐ�ĐĂƌƌǇ ĨůĂŐƐ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϮ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϯ�

ƉĞŶŶĂŶƚ͗
��ůŽŶŐ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ĨůĂŐ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�Ă�ƐǁĂůůŽǁƚĂŝů�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ

ŚĂůǇĂƌĚ͗
��ƌŽƉĞ�Žƌ�ƚĂĐŬůĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŚŽŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ůŽǁĞƌŝŶŐ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϱϵ�

ƚŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĨůĂŐ͘� dǁŽ�ŽƚŚĞƌ�
�ĂĚĞƚƐ�ĐĂƌƌǇ�ƌŝĨůĞƐ�Žƌ�ƐĂďĞƌƐ͘� dŚĞ�ĨůĂŐ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��ĂĚĞƚƐ͘� dŚŝƐ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘

dŚĞ�:ZKd��ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
Ăůů�ƵŶŝƚƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�
ŐƵĂƌĚ͘� �ŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ��ĂĚĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

�ůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ͘ dŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ŽƵƌ�
ĂŶƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘

KŶĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝƚůĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĂŶŬ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ͘��

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŝƚůĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ͘

dŝƚůĞ ,Žǁ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ
�ůů�'ĞŶĞƌĂůƐ ͞'ĞŶĞƌĂů͟�
�ŽůŽŶĞůƐ ͞�ŽůŽŶĞů͟�
DĂũŽƌƐ ͞DĂũŽƌ͟
�ĂƉƚĂŝŶƐ ͞�ĂƉƚĂŝŶ͟
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚƐ ͞>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͟
�ŚĂƉůĂŝŶƐ ͞�ŚĂƉůĂŝŶ͟
�ĂĚĞƚƐ� ͞DŝƐƚĞƌ͕͟�͞DŝƐƐ͕͟�Žƌ�͞�ĂĚĞƚ͟
KĨĨŝĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ ͞�ĂŶĚŝĚĂƚĞ͟
tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌƐ ͞DŝƐƚĞƌ͟�Žƌ�͞DŝƐƐ͟
^ĞƌŐĞĂŶƚ�DĂũŽƌ ͞^ĞƌŐĞĂŶƚ�DĂũŽƌ͟
&ŝƌƐƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ ͞&ŝƌƐƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͟
�ůů�ŽƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ� ͞^ĞƌŐĞĂŶƚ͟
�ŽƌƉŽƌĂůƐ ͞�ŽƌƉŽƌĂů͟
�ůů�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ͞^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͟
WƌŝǀĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞƐ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ ͞WƌŝǀĂƚĞ͟

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�
WƌŝǀĂƚĞƐ�ĂƐ�͞^ŽůĚŝĞƌ͟
�ůů�ŵĞĚŝĐĂů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬ
DĂůĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƐ�͞^ŝƌ͟
&ĞŵĂůĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƐ�͞DĂ͛Ăŵ͟

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϲ�



ϲϬ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϴ

�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�hƐĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŝƚůĞƐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƌĂŶŬ͘�^ĞŶŝŽƌ�:ZKd��ĐĂĚĞƚƐ�ŵĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ũƵŶŝŽƌ�:ZKd��ĐĂĚĞƚƐ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘

^ĂůƵƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĂůƵƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬ͘ �Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĂůƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐĂůƵƚĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

dŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� �ŐĞƐ�
ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘�
dŽĚĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĂůƵƚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĂůƵƚĞ�
ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�Žƌ�ƉĞƚƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƐĂůƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘ �ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂůƵƚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�͞WƌĞƐĞŶƚ͕�
�ZD^͘͟ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ƌŝĨůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĞĂĚŐĞĂƌ͕�ŐůĂƐƐĞƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘

t��Z/E'�,���'��Z�t/d,���
s/^KZ�
ZĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂƌƉůǇ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�ƉĂůŵ�
ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘� WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�
ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŽƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞ͘� �ĂƌĞůǇ�
ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐŽ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘� <ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƐƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�Ăƌŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘

t��Z/E'�,���'��Z�t/d,Khd���s/^KZ͕�
KZ�t��Z/E'�EK�,���'��Z͕�EK�'>�^^�^
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ
ǁŚŝůĞ ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĞĂĚŐĞĂƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�
ƚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�
ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞďƌŽǁ͘ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϴͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϳ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϲϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯϵ

t��Z/E'�,���'��Z�t/d,Khd���s/^KZ͕�
KZ�t��Z/E'�EK�,���'��Z͕�t/d,�
'>�^^�^�
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĞĂĚŐĞĂƌ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ďƌŽǁ͘
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϮϵͿ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĂůƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŚĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘

�/^W>�z�Z�^W��d�&KZ�d,��͞^d�ZͲ^W�E'>�����EE�Z͕͟�͞dK�
d,���K>KZ^͕͟�͞,�/>�dK�d,���,/�&͕͟��E��t,�E�Z�s�/>>��
�E��Z�dZ��d��Z� W>�z���;/&�zKh��Z��/E�hE/&KZDͿ

/Ŷ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͗ &ĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ĞŶĚƐ͘

/Ŷ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͗ ^ƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨůĂŐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�
zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ͘�

/Ŷ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁŝůů�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƌŵƐ͘͟� &ĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ĞŶĚƐ͘� dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ŐŝǀĞ�͞ŽƌĚĞƌ͕�ĂƌŵƐ͘͟

/Ŷ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͗ ^ƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘� ��ŵĂŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŚĂƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͘� tŽŵĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŚĂƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚĞŵ�ƉůĂǇƐ͘

�/^W>�z�Z�^W��d�&KZ�d,���K>KZ^�;h͘^͘�&>�'Ϳ
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁŝůů�ĐĂůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞WƌĞƐĞŶƚ͕��ZD^͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͘�
,ŽůĚ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ƉĂƐƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�͞KƌĚĞƌ͕��ZD^͘͟� dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŚĞŶ ǇŽƵƌ�
ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ /Ĩ�ƚŚĞ�
ĨůĂŐ�ƉĂƐƐĞƐ�ǇŽƵ͕�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�
ƉĂƐƚ�ǇŽƵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ĨĂĐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ͘

ƌĞǀĞŝůůĞ͗
dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ĚĂǇ�

ƌĞƚƌĞĂƚ͗
dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
ĨŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨůĂŐ�

ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ͗
dŽ�ĐĂƌƌǇ�Žƌ�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�
ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�
ǁĞĂƉŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŝƐƚŽů�
ďĞůƚ�Žƌ�ƉŝƐƚŽů�ŚŽůƐƚĞƌ
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϭ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶƐŝĚĞ͗ /Ĩ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ƉĂƐƐĞƐ�ǇŽƵ͕�
ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ƉĂƐƚ�ǇŽƵ͘

tŚĞŶ�ĨŝƌƐƚ�ƵŶĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͗ &ĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ͘

tŚĞŶ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ͗tŚŝůĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƐĂůƵƚĞ͘ ;dŚĞ�
ƉůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘Ϳ�/ŶĚŽŽƌƐ�ŝŶ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ĨůĂŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĂůƵƚĞ͘� /ŶĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĨůĂŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘� DĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�
ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�
tŽŵĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŚĂƚƐ͘

�/^W>�z Z�^W��d�&KZ���D/>/d�Zz�K&&/��Z
^ĂůƵƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŐƌĞĞƚŝŶŐƐ͘ DŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�
ƌŝĨůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬ͘

^ĂůƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�
ďĞŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� ,Žǁ�ǇŽƵ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�;ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ŽƵƚĚŽŽƌƐͿ͕�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐͿ͕�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
Žƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ƐĂůƵƚĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘� dŚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ͘

�ŽŵĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞŶƚĞƌƐ�
Ă�ƌŽŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� /Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�
ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ďĂƌƌĂĐŬƐͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�
ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�
ĚĞƚĂŝů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌŝƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘

R �ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗tŚĞŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ƚŽ�͞Ăƚ�ĞĂƐĞ͘͟� zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ĞĂƚŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŝƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĞŶĐŚ͕�ƐƚŽƉ�ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŚĂƐ�
ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘

R �ǆĐĞƉƚŝŽŶ͗ zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϬ�



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϲϯ�

KďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͘ dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�
ƌĂŶŬ�ǁĂůŬ͕�Ɛŝƚ͕�Žƌ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƌĂŶŬ͘� tŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�
ǀĞŚŝĐůĞ�;ĐĂƌ�Žƌ�ƐŵĂůů�ďŽĂƚͿ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ĨŝƌƐƚ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�Ğǆŝƚ�ĨŝƌƐƚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘��zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĂůƵƚĞ͗

tŚĞŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ ƚƌĂŝŶƐ
tŚĞŶ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƉůĂĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƚŽƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞĂƚĞƌƐ
tŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů�;ƐƵĐŚĂƐ�
ǁŚĞŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�Žƌ�ǁŚĞŶŽŶĞ�
ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĂƌƚŝĐůĞƐͿ
tŚŝůĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ĂƐ�ĂŐƵĂƌĚ
tŚĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ ĐůŽƚŚĞƐ

WĞƌƐŽŶĂů�ƐĂůƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ͕�Đŝǀŝů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘� dŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶŶŽŶ�ƐĂůƵƚĞƐ͕�ƌƵĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƌĐŚ�Žƌ�ĂŶƚŚĞŵ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂů͘

��EEKE�^�>hd�^
��ĐĂŶŶŽŶ�ƐĂůƵƚĞ�ŚŽŶŽƌƐ�Đŝǀŝů�Žƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ��ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶŽŶƐ�
Žƌ�ŐƵŶƐ͘� dŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘� hƐƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
h͘^͘��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŝƌĞ�Ă�ĐĂŶŶŽŶ�
ƐĂůƵƚĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
ƌĞǀĞŝůůĞ͕�Žƌ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�
ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂŶŶŽŶ�ƐĂůƵƚĞƐ͘

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘��^ŽŵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�
ůĂƚĞ�ZŽŵĂŶ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘����ĐŝƚŝǌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ͘���ĞŶƚƵƌŝĞƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵƐƚŽŵ�ĨŽƌ�ŬŶŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĂƌŵŽƌ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƌĂĚĞ͘��dŚŝƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĞĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƚ͘���Ǉ�ϭϴϮϬ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ ƚŚĞ�ŚĂƚ�ĂŶĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘

KZ/'/E�K&�d,��,�E��^�>hd�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϮ



ϲϰ� �ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϰ

Z/&>��^�>hd�^

ZŝĨůĞ�ƐĂůƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�Žƌ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐĂŶŶŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� /Ŷ�Ă�ƌŝĨůĞ�
ƐĂůƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵŶƐ�ĨŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŝƌĞƐ�Ă�ϮϭͲŐƵŶ�ƐĂůƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŚŝĞĨƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ϭϵͲŐƵŶ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĂƐ�ĚŽ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�
EĂǀǇ͕�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ϭϵͲŐƵŶ�ƐĂůƵƚĞ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ͘� tŚĞŶ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�
ŚĞĂĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂůƵƚĞ͘

Zh&&>�^��E��&>KhZ/^,�^
dŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉůĂǇ ƌƵĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ZƵĨĨůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚƌƵŵ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ�
ĂƌĞ�Ă�ďƵŐůĞ�ĐĂůů͘

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ�ĂůƐŽ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘ dŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�EĂǀǇ͕�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�
ĐĂďŝŶĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨŽƵƌ�ƌƵĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϯ



�ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd� ϲϱ�

D�Z�,�^��E���Ed,�D^
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂƌĐŚ�Žƌ�ĂŶƚŚĞŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵĨĨůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨůŽƵƌŝƐŚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ͗�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶƚŚĞŵ�Žƌ�͞,Ăŝů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĞǆͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲĞůĞĐƚ͖�Ă�ŵĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚĞŵ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͖�ĂŶĚ͕�Ă�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͕�ĂĚŵŝƌĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌŵĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ǁĞůůͲƌƵŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ďƵŝůĚƐ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͶĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘� �Ǉ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĂůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ��ƌŵǇ�:ZKd�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯϱ

'ŝǀĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘

tŚĞŶ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ǁŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�Ă�ĨůĂŐ�
ƉĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶƚŚĞŵ͘



ϲϲ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

>�^^KE�ϰ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ŶĂůǇǌĞ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ

�ŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ͕��ŝŶŝŶŐͲ
KƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��Ăůů

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ͕��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ͕��ŝŶŝŶŐͲ�KƵƚ͕�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͕�ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ͕�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ůŝŶĞ͕�Z^sW͕�ƐƚŝůƚĞĚ

ϲϲ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ

�ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ

�ŝŶŝŶŐͲKƵƚ

ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ

ŵĂŶŶĞƌƐ

ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ

ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚ

ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ

Z^sW

ƐƚŝůƚĞĚ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϲϳ�

dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�Žƌ��ŝŶŝŶŐͲKƵƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘� DŝůŝƚĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

WƌŽƉĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘� DĂŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƚŝŵĞůĞƐƐ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͕�ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ�ƵƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉŽůŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ͘

^K�/�>�/EdZK�h�d/KE^
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ĂǁŬǁĂƌĚůǇ�ƐƚĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͍� /Ŷ�
ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ĞǀĞŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͖�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘

^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϲϳ�

�ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ͗�
��ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽŶůǇ�

�ŝŶŝŶŐͲKƵƚ͗�
��ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŶŽŶͲŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�

ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͗�
��ĐŽĚĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƉŽůŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�

ŵĂŶŶĞƌƐ͗�
^ŽĐŝĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ

tŚǇ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW LQ�WKLV�OHVVRQ LV SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP $)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���



ϲϴ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

zŽƵ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĚŽ�ŝƚ͕�ŝĨ�ĐƵƐƚŽŵ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞŐůĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƌƵĚĞ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘

/EdZK�h�d/KE^�/E���&KZD�>�^�dd/E'
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ��Ăůů͕�ŵĂǇ�ŽĨƚĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�
�ĂĚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͘

dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌͿ͗

ϭ͘ dŚĞ�ŚŽƐƚ�;^ĞŶŝŽƌ�:ZKd��/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶͿ

Ϯ͘ dŚĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚ�Žƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ

ϯ͘ dŚĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ
ϰ͘ dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŐƵĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ŐƵĞƐƚ
ϱ͘ KƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞƐ�Žƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘� ��

^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�WƌŝŶĐŝƉĂů ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͘

/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂƐ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵĞŵďĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͘� dŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚ��ŽƌƉƐ��ĚũƵƚĂŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ǁŚŽ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯ

ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͗
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�
ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϲϵ�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�:ZKd���ĂĚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŝůů�
ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘ ���ĂĚĞƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ͘ �ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚĂŬĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘� dŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ǁŝůů�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ǇŽƵƌ�
ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͘� ��ƐŝŵƉůĞ͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƌĚŝĂů�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͘� ^ĂǀĞ�
ůĞŶŐƚŚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ͘

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞƚŝŶŐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚũƵƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�Ɛƚŝůů�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͘� dŚĞ��ĂĚĞƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĞŶƚ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ ŐŝǀĞŶ͘� &Žƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

D�</E'�W�Z^KE�>�
/EdZK�h�d/KE^
tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�͞�ŽůŽŶĞů�^ŵŝƚŚ͕�ŵĂǇ�/�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�DƐ͘�
�ƌĞĂŶĂ�&ŽƐƚĞƌ͕͟�Žƌ�͞�ŽůŽŶĞů�^ŵŝƚŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�DƐ͘��ƌĞĂŶĂ�&ŽƐƚĞƌ͘͟� dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ�;ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĂŶŬͿ͕�
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ƚŽ�ůĂĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�

dŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌͲ
ƌĂŶŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌͲƌĂŶŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϯ

/EdZK�h�d/KE^

dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƌƵůĞ�͞ůĂĚŝĞƐ�ĨŝƌƐƚ͟�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ͘



ϳϬ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

tŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ͕�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚŽůĚƐ͘� �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌŵĂů�ƚŝƚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚŝƚůĞ͕�ĂƐŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŬŶŽǁ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŝƚůĞƐ͗

/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͕�͞^ĞƌŐĞĂŶƚ��ůůĞŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�DŝƐƐ�:ŽŶĞƐ͘͟

/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ũƵĚŐĞƐ͕ Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝƚůĞƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂƐ ͞^ĞŶĂƚŽƌ͟�Žƌ�͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘͟

/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂƐ�͞&ĂƚŚĞƌ͘͟� ��:ĞǁŝƐŚ�ZĂďďŝ�ŝƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�͞ZĂďďŝ͘͟� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĐůĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ƚŝƚůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞dŚĞ�
ZĞǀĞƌĞŶĚ͕͟�͞WĂƐƚŽƌ͕͟�Žƌ�͞�ŽĐƚŽƌ͖͟�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Dƌ͕͘�DƌƐ͕͘�DŝƐƐ͕�Žƌ�DƐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĨŝƌƐƚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�͞DĂũŽƌ��ŽŽƉĞƌ͕�/�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�DƌƐ͘��ĂƐƚĞƌŶ͘͟� /Ĩ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�͞DĂũŽƌ��ŽŽƉĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕ DƌƐ͘��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�
Dƌ͘��ĂƐƚĞƌŶ͘͟

/Ĩ�ƐĞĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� tŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ůĂĚŝĞƐ�Žƌ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ͕�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƌŝƐĞ�ŝĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ŵĂǇ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

/EdZK�h�d/KE^�/E�/E&KZD�> ^/dh�d/KE^
tŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĐĂƐƵĂů͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă��ĂĚĞƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐĂǇ͕�͞^ƵƐŝĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�WĞƚĞ͘͟ /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͕�Ă�ƐĞŶŝŽƌͲ
ƌĂŶŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘

ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ͗�
��ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ŽĨĨŝĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϰ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϳϭ�

D�d,K�^�K&�D�</E'�/EdZK�h�d/KE^
tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĂŬ�ĞĂĐŚ�ŶĂŵĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘� EŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ŝƚ͕�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƚĞ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŶĂŵĞ͘� dŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ͘ /Ĩ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞͶǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐͶďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞/�ďĞŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĚŽŶ͕�Ɛŝƌ�;Žƌ�ŵĂ͛ĂŵͿ͕�ďƵƚ�/�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͙͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�Ɛŝƌ�;ŵĂ͛ĂŵͿ͘� �ŽůŽŶĞů�^ŵŝƚŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�DŝƐƐ�:ŽŶĞƐ͘͟

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞EŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵ͕͟�͞,ĞůůŽ͕͟�͞/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͕͟�Žƌ�͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ͍͟�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂǁĂǇ�Žƌ�ĚŽǁŶ͘�
�ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĚĞǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌƵĚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂůŬ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� �Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĂǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žƌ�ĞǆĐƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͘

dŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞DĂũŽƌ��ĂǀŝƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�DŝĐŚĂĞů�<ŶŝŐŚƚ͘� DĂũŽƌ��ĂǀŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�^ĞŶŝŽƌ�
�ĞƌŽƐƉĂĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�DŝĐŚĂĞů͘�^ŝƌ͕�DŝĐŚĂĞů�ŚŽƉĞƐ ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�:ZKd��ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘͟

�ĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ǁŝƚŚ�͞'ŽŽĚͲďǇĞ͕�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǇŽƵ͕͟�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ͘� tŚĞŶ�
ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͖�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚͲďǇĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůĞĂǀŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϱ

/EdZK�h�d/KE^�dK�Kd,�Z^

tŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂǁĂǇ�Žƌ�ĚŽǁŶ͘



ϳϮ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

tŚĞŶ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨŝŶĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĞƚ͘� �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĨŝƌƐƚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ŽůŽŶĞů�^ŵŝƚŚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ŵĞƚ�DŝƐƐ�:ŽŶĞƐ͍͟ /Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� hƐƵĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�͞,Žǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ĚŽ͍͟� dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘

�ĂĚĞƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂƐƐƵŵĞ͕�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ��ĂĚĞƚ�ŬŶŽǁƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚ͘� �Ž�
ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

/Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕ ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨŝŶĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� hƐĞ�Ă�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞,ĞůůŽ͕�/�Ăŵ�
dŽŵ�&ƌĂǌŝĞƌ͕͟�ǁŚŝůĞ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŚĂŶĚ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐĂǇ͕�͞tŚĂƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͍͟� ��ŐŽŽĚ�
ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞dĞĚ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ͕�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘͟� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘

t,�E��E��,Kt�dK�^,�<��,�E�^
tŚĞŶ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŚĂŬĞ�
ŚĂŶĚƐ͘ >ĂĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�:ZKd��
�ĂĚĞƚƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�
ůĂĚǇ�Žƌ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘� EŽƚŚŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐĞƐƚƵƌĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ŝƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚŝŶŐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

��ƉƌŽƉĞƌ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ŝƐ�ďƌŝĞĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ͘� DĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŚĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚĂŬŝŶŐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐŚĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ͕�ŐƌĂƐƉ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ǀŝƐĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕ Žƌ�ŽĨĨĞƌ�ŽŶůǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ͘

tŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŚŝƐ�
ŚĂƚ͘ /Ĩ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂƚ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŝůů�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�
ŚŝƐ�ŐůŽǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă ĐŽůŽƌ�Žƌ�ŚŽŶŽƌ�ŐƵĂƌĚ͘ /Ĩ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŝƐ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐůŽǀĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
Ă�ŐůŽǀĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽǀĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƉŽůŽŐǇ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĐĂƐƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϳ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϳϯ�

^,�<�͕�d�<�͕��E��^�>hd�
�ƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�:ZKd��ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ƌŝďďŽŶƐ͕�Žƌ�ŵĞĚĂůƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ZKd���ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;�/Ϳ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ Žƌ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͗

KĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘

KĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͛Ɛ�ŚĂŶĚ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
^ĞŶŝŽƌ��ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;^�/Ϳ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͗

KĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘

KĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǇŽƵƌ�ƐĂůƵƚĞ͘

dĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͘� WƌŽƉĞƌ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͖�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚŝŶĞ͘�
ZĞůĂǆĞĚ�ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

D�EE�Z^��E���KhZd�^/�^���&KZ����d/E'
��ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ͘� ,Ğ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĂĚǇͶĨŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƵĞƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂĚŝĞƐ�
ŶĞĂƌ�Śŝŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘� ,Ğ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ͛Ɛ�ĐŚĂŝƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘� dŚĞŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ƐŝƚƐ�ĚŽǁŶ͕�
ŚĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƉƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�ƵŶƚŝů�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ͘

tŚĞŶ�Ăůů�ůĂĚŝĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ƐĞĂƚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝƌ͘ WŽƐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƚŝĨĨ͘�/Ĩ�Ă�ůĂĚǇ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ͛Ɛ�ĐŚĂŝƌ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ŚĞƌ�ĞƐĐŽƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

dŚĞ�ƉŽůŝƚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŐƵĞƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƉŬŝŶ͕�ƵŶƚŝů�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�;Žƌ�ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�
ďůĞƐƐŝŶŐ͘ dŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŶĂƉŬŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƵŶĨŽůĚ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƉ͘� �Ž�ƚŚŝƐ�
ƵŶŶŽƚŝĐĞĂďůǇͶĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĨŽůĚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ŶĂƉŬŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϴ



ϳϰ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

dŚĞ�WKtͲD/���ĞƌĞŵŽŶǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ďĞŐĂŶ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŶĂǀĂů�ĐƌĞǁŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵ�ZŝǀĞƌ�ZĂƚƐ͘��dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�ZŝǀĞƌ�ZĂƚƐ ǁĞƌĞ�h͘^͘�EĂǀǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞůƚĂƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƉĂƚƌŽů�ďŽĂƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͘��dŚŝƐ�ƐŽůĞŵŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
Ăůů�ĨŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶ�ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕��ƌŵǇ͕�EĂǀǇ͕�DĂƌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚͶǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘��dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞĞů�ŚĂƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͕�
ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘��:ZKd��ƵŶŝƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ǁŚĞĞů�ŚĂƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘

WKtͲD/����Z�DKEz

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϵ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϳϱ�

��&KZD�>��/E/E'�d��>��^�dd/E'�
�ƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŬŶŝǀĞƐ͕�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƉŽŽŶƐ͘� ��ĨŽƌŵĂů�ƚĂďůĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϬ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶǁĂƌĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƉŽŽŶ�Žƌ�Ă�ĨŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŝŶĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

��ĨŽƌŵĂů�ƉůĂĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ďƵƚƚĞƌ�ŬŶŝĨĞ͕�ƐŽƵƉ�ƐƉŽŽŶ͕�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĨŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŽŶ͕�ŝĐĞĚͲƚĞĂ�ƐƉŽŽŶ͕�ŽǇƐƚĞƌ�ĨŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�ŬŶŝĨĞ͘� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐŝǆͲĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽƵƉ͕�ĨŝƐŚ͕�ƐŽƌďĞƚ�;Ă�ĨƌƵŝƚͲĨůĂǀŽƌĞĚ�ŝĐĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂůĂƚĞ͕�Žƌ�ĐůĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐƚĞ�
ďƵĚƐͿ͕�ƐĂůĂĚ͕�ĂŶ�ĞŶƚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘� dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘

WZKW�Z�h^��K&�^/>s�Zt�Z�
/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ dŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĐƵƚ�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϭ͘� ,ŽůĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŬ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ͕�ƚŝŶĞƐ�ĚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞǆ�
ĨŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŬ͘� ^ĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͘� �Ƶƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŬ͕�ŶŽƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘� �ĨƚĞƌ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ďŝƚĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ǌŝŐǌĂŐ͟�ŵĞƚŚŽĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϭ



ϳϲ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

tŚĞŶ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŬ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϮ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŬ�ďĞƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞ�ĚŝĂŐŽŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϬ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϯͿ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ĨŝŶŝƐŚĞĚ͟�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘

sĂƌŝŽƵƐ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

�Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƵƐĞĚ�ƐƉŽŽŶ�ŝŶ Ă�ĐƵƉ͖�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͘

�Ž�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƐŽƵƉ�ƐƉŽŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐŽƵƉ�ďŽǁů͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƐŽƵƉ�ƉůĂƚĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘

�Ž�ŶŽƚ�ůĂǇ�Ă�ŬŶŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͘ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŬ͘

>ĞĂǀĞ�ƵŶƵƐĞĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

,Kt�dK���d�^KhW��E��&/E'�Z�&KK�
tŚĞŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ƐŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ǁŚŝůĞ�ĨŝůůŝŶŐ�ŝƚ͘� ^ŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŽŶ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐůƵƌƉ͘ /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŝƉ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵƉ�
ďŽǁů͕�ƚŝƉ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŽƚ�ƚŽ�
ĞĂƚ͕�ůĞƚ�ŝƚ�Ɛŝƚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ĐŽŽůƐ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ďůŽǁ�ŽŶ�ŝƚ͘

�ƌĞĂĚ͕�ƌŽůůƐ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ͕�ŽůŝǀĞƐ͕�ĐĞůĞƌǇ͕�
ƌĂĚŝƐŚĞƐ͕�ƌĂǁ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐĂŬĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞĂƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ͘� WůĂĐĞ�ĨŝŶŐĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚ�ƉůĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďƌĞĂĚ�ƉůĂƚĞ͕
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĂĚ Žƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞ͘

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϰ͕�ďƌĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀŝŶŐƐ�
ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�ƌŽůůƐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ĐƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͘ �ƵƚƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ƌŽůů�Žƌ�ǁŚŽůĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϯ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϮ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϰ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϳϳ�

WZKW�Z�h^��K&�E�W</E^�
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚƵĐŬ�ƚŚĞ�ŶĂƉŬŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞůƚ�Žƌ�ǁĞĂƌ�ŝƚ�ůŝŬĞ�Ă�ďŝď͘�
EĂƉŬŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĂďďŝŶŐ�ůŝƉƐ͕�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƉŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŶĞĞǌĞƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�Ă�ŶĂƉŬŝŶ�ƚŽ�ďůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ͘ EĞǀĞƌ�ůŝĐŬ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ͖�ĂůǁĂǇƐ�
ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂƉŬŝŶ͘� �ĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞ͕�
ǁŝƉĞ�ǇŽƵƌ�ůŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂƉŬŝŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐŵĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͘�
KŶĞ�ƋƵŝĐŬ͕�ůŝŐŚƚ�ƉĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƉŬŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ƐĂǇ͕�͞�ǆĐƵƐĞ�ŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ͕͟�ǁŝƚŚ�
ŶŽ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂƉŬŝŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ͘� tŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƉŬŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ůŽŽƐĞ�ĨŽůĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƌĞĨŽůĚ͕�ĐƌƵŵƉůĞ͕�Žƌ�ƚǁŝƐƚ�ŝƚ͘� �ůǁĂǇƐ�ƉƵƐŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂŝƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ͘

��^/��d��>��D�EE�Z^
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌƐ͘� &ŽůůŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĚŝŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͗

/Ĩ�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dĂŬĞ�ƐŵĂůů�ďŝƚĞƐ͘ >ĂƌŐĞ�ŵŽƵƚŚĨƵůƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂƌĞ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ͘� �Ž�ŶŽƚ�
ĐŚĞǁ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ ŵŽƵƚŚ�ŽƉĞŶ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ůŽƵĚ�ŶŽŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͘ /ƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽůŝƚĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ͘

,ĂƚƐ͕�ŐůŽǀĞƐ͕�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ƉƵƌƐĞƐ͕�ƐƵŶŐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘ /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘� ,ĂƚƐ�ĂŶĚ�ŐůŽǀĞƐ�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĂŬƌŽŽŵ͘� zŽƵ�
ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ͘� hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�ƚƵƌŶ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϱ�

ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚ͗
��ŶĂŵĞ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĚŝŶŶĞƌ



ϳϴ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ďƵƌƉ͕�ƐĂǇ�͞�ǆĐƵƐĞ�ŵĞ͟�;ƚŽ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞĂƚŝŶŐ͘� �Ž ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�ĚĞĂů�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͘

zŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŶŽ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ƚŚŝŶŐƐ͘� �ĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƉ�Žƌ�Ăƚ ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�
ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

/Ĩ�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĂĐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
^ĂǇ�͞ƉůĞĂƐĞ͟�ĂŶĚ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� tŚĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƉƉĞƌ͕�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

/Ĩ�ĨŽŽĚ�ƐƉŝůůƐ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚƌŽƉ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ŝƐ�ŽǀĞƌ͖�ƚŚĞŶ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ͘ /Ĩ�
Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ĨĂůůƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͕ ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐůĞĂŶ�ŽŶĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ǇŽƵ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂŶ�ŽŶĞ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐĞĂƐŽŶ ǇŽƵƌ�
ĨŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂƐƚĞ�ŝƚ͘

,ŽůĚ�Ă�ůŽŶŐͲƐƚĞŵŵĞĚ�ŐůĂƐƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵď�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�͞ĚŽŐŐǇ ďĂŐ͟�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƐĐŽůĚ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ͘� DĂŬĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�;�ĂĚĞƚͿ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůůƌŽŽŵ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

/Ĩ�ĨŽŽĚ�ŐĞƚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŽŶŐƵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚͲďǇĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϲ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϳϵ�

�KEs�Z^�d/KE��hZ/E'�D��>^
�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘
/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�
ŵĞĂů͘����ĨĞǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŝƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�Žƌ�ƚŽŽ�ƐůŽǁůǇ͘

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ůŝŐŚƚ͘� ^ŵĂůů�ƚĂůŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĂƐƵĂů͕�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŵƵƐŝĐ͕�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�Žƌ�ƐƉŽƌƚƐ͘� <ĞĞƉ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘� �ǀŽŝĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƌĂĐĞ͕�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘� �ǀŽŝĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŽĨĨͲ
ĐŽůŽƌ�ũŽŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽƐƐŝƉ͘

�ŶƐǁĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ�ǁŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

�Ğ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ƚĂŬĞŶ�Ă ďŝƚĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƵƚŚ͘

>ŽƵĚ�ǀŽŝĐĞƐ�Žƌ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ǇĞůů͖�
ƵƐĞ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ͕�ĂďƵƐŝǀĞ͕�Žƌ�ǀƵůŐĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

�Ğ�Ă�ŐŽŽĚ ůŝƐƚĞŶĞƌ͘� 'ŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ͘� �Ž�ŶŽƚ�
ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘� WĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

�Ž�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͘� �ůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�͞WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘͟

�Ž�ŶŽƚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�Žƌ�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƌĞŵĂƌŬ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ŵŝƐƚĂŬĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚĂĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϳ

ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ͗�
dŽ�ƚĂŬĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐ�
ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ



ϴϬ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǀŝƐŝƚ͕�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�Žƌ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ͘

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͗�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů
ďĞ�ŚĞůĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ͘� ��ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƉĞůů�ŽƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘� �ĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ͘

Z^sW�
KŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Z^sW�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ƌĞƉůǇ�ďǇ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͕�ŚŽƐƚĞƐƐ͕�Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ƉŽůŝƚĞ�ƚŽ�ĐĂůů�Žƌ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘�
tŚĞŶ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĂŶĚ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘� �Ž�
ŶŽƚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘

^ĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Z^sW ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� KŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�͞Z^sW�ZĞŐƌĞƚƐ�KŶůǇ͘͟� dŚŝƐ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĨǇ�Śŝŵ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉůǇ͘ DĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂƌĞ�ƵŶƐĞƚƚůĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŽ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϴ

Z^sW͗
��&ƌĞŶĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ�͞ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƉůǇ͖͟�Ă�
ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂƚƚĞŶĚ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϴϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϵ

ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘� �ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐĂůů�ďĂĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘

tŚĞŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŐŽ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƐĞ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ͘

DŽƐƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ ŚĞůĚ͘� ^ŽŵĞ�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƌĞƉĞĂƚ�ďĂĐŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ͕�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐĂůů�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� dŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐĂůůĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�
ĐĂůů�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ͘� DĂŬĞ�
ƐƵƌĞ ǇŽƵ�ĐĂůů ďĂĐŬ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�Žƌ�
ŚŽƐƚĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ͘�
/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝŶŶĞƌƐ͕�
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�
ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŝǀĞ Ă�ƚŝŵĞ͘� &Žƌ�
ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƌƌŝǀĞ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�Žƌ�ůĂƚĞƌ͘

WůĂŶ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵŝŶŐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵŶĐƚƵĂů͘ dŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ďĞŐŝŶƐ͖�ĂůůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ďĞŐŝŶƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ϯ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ϯ͗ϬϬ�
Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘� zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ͘�
�ĨƚĞƌ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŝƚ�ŚŝŶƚƐ�ŽĨ�͞ĞĂƚͲĂŶĚͲ
ƌƵŶ͟�ƌƵĚĞŶĞƐƐ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞůĂǇĞĚ�ƌĞƉůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�Žƌ�
ŶŽ�ƌĞƉůǇ͕�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĂƌĞ�Ăůů ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͘

&KZD�>͕�/E&KZD�>͕�KZ ��^h�>�t��Z
dŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ��ƌŵǇ�:ZKd���ĂĚĞƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ���hŶŝĨŽƌŵ�ƚŽ�Ă��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�Žƌ�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�
Ă�ŵĂůĞ�ŐƵĞƐƚ�ŽĨ�Ă��ĂĚĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�Ă�ƐƵŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ĚƌĞƐƐ͘�

^ŽŵĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂů͕�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�Žƌ�ĐĂƐƵĂů͘� �Ğ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŵĞĂŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƚŽ�Z^sW͘



ϴϮ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

&ŽƌŵĂůͶ&Žƌ�ŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƐĞŵŝͲĨŽƌŵĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� &Žƌ�
ŵĂůĞ�ŐƵĞƐƚƐ͕�Ă�ƐƵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƚƵǆĞĚŽ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘� &Žƌ�
ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
�ŝŶŝŶŐͲ/ŶƐ͘� &Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ĂŶ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚƌĞƐƐ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϮϬͿ

/ŶĨŽƌŵĂůͶ&Žƌ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͕�Ă�
ƐƉŽƌƚ�ĐŽĂƚ�ĂŶĚ�ƚŝĞ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖�ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ͕�Ă�ĚƌĞƐƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚĂǇƚŝŵĞ�ǁĞĂƌ�
Žƌ�Ă�ƉĂŶƚ�ƐƵŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϮϭͿ

�ĂƐƵĂůͶ&Žƌ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͕�ŶŝĐĞ�ƐůĂĐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ƐŚŝƌƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖�ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ͕�Ă�
ƐƵŶĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďůŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ũĞĂŶƐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŚŝƌƚ�Žƌ�ďůŽƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϮϮͿ

�ŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĂŐŐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘

Z�^WKE^/�/>/d/�^�dK�d,��,K^d
tŚĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚ�Žƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͘� �ǀĞŶ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƌŽŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚĞůĂǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�
ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƌƵŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘ �Ɛ�Ă�ƉŽůŝƚĞ͕�ƵŶĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŐƵĞƐƚ͕�ǇŽƵ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϮϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϭ� &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϮϮ�



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϴϯ�

ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ǁŚĞŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŐƵĞƐƚƐ ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

�ĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŝŵĞ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚͲďǇĞ͘

tZ/d/E'�d,�E<�zKh�EKd�^
�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ŶŽƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ŐƵĞƐƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͘�
��ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ŝŶŬ�ŽŶ�ŶŝĐĞ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͘� /ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĞƌǇ�ƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘� �Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ͘� WůĂŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ƉĞůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘� dŚĞ�ϯͬϭϰͬϭϱ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͖�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�DĂƌĐŚ�ϭϰ͕�ϮϬϭϱ͘� WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ĨŽůĚ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŶŽƚĞƉĂƉĞƌ͘

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘ >ĞĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϭ�Ь�ŝŶĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϯͬϰ�ŝŶĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ĞĂƌ�DƌƐ͘��ůůŝŽƚƚ͕͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŵĂƌŐŝŶ͘

/ŶĚĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� �ůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŵĂƌŐŝŶ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘
͞^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕͟�Žƌ�͞^ŝŶĐĞƌĞůǇ�ǇŽƵƌƐ͕͟�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĐůŽƐŝŶŐƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�͞zŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ͕͟�ĂŶĚ�ƵƐĞ�͞>ŽǀĞ͟�ŽŶůǇ�ĨŽƌ Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�
ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ŽŶůǇ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�͞�ĂĚĞƚ͟�Žƌ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ƌĂŶŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘

WůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ůŽŶŐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ďƌŝĞĨůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ͘

KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͘

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϯ



ϴϰ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

���Z�^^/E'�d,�E<�zKh EKd�^
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�Ă�ďůŽĐŬ�ƐƚǇůĞ�ǁŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�
/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŝƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Dƌ͕͘�DƌƐ͕͘�DŝƐƐ͕��ƌ͕͘�
�ŽůŽŶĞů͕�D^Őƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ͘� WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƚǁŽͲůĞƚƚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŶĞ͘� WůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽƉ�
ůĞĨƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůĂďĞů͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞�ĂĚĞƚ͟�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŝƚůĞ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ƌĂŶŬ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂĚĞƚ�:ŽŚŶ��͘�^ĐŽƚƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�
ďƵƚ��ĂĚĞƚ��ĂƉƚĂŝŶ�:ŽŚŶ��͘�^ĐŽƚƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

ƐƚŝůƚĞĚ͗�
^ƚŝĨĨ͕�ůŽĨƚǇ͕�ŽǀĞƌůǇ�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ͕�
ƉŽŵƉŽƵƐ͕�Žƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ

tŚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͊��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐƉĞĂŬ�Ă�ƐƚŝůƚĞĚ�Žƌ�ĨůŽǁĞƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƐŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞ͘��^ŝŶĐĞƌŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞůŽƋƵĞŶĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞/�ǁĂƐ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂƐƚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͟�ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ�ƐŝůůǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘��͞/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ŚŽŵĞ͟�
ƐŽƵŶĚƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƉ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐƌĞĂŵ�ƉŝĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌůĚ͕�ďǇ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ�ƐĂǇ�ƐŽ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞ͘

^ŝŶĐĞƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘��
^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌƵůĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĂŵƵƐĞĚ�ǇŽƵ͘��tƌŝƚĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘���ůƐŽ͕�ƵƐĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŶĞĂƚ͘

dŚĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��/Ĩ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ŶŽƚĞ͘���ĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶŽƚĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ�
�Ăůů͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϰ



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϴϱ�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ĂŶĚ��ŝŶŝŶŐͲKƵƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝŶŶĞƌƐ͘� DĂŶǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵƐĞ��ŝŶŝŶŐͲKƵƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů�ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ůŽŶŐͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘� dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽƌĚŝĂůŝƚǇ͕�
ĐŽŵƌĂĚĞƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ďĂŶƋƵĞƚƐ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŝůƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
�ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� >ĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͛�ŵĞƐƐ�ďĞŐĂŶ͘� dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ƌŵǇ�ZĞŐŝŵĞŶƚĂů�
DĞƐƐ͘��dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ŵĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽůĞŵŶ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŚŽƌƐĞƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵĞĂŶƐ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳϭϲ�
ǁŚĞŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ƉŽƚƐǁŽŽĚ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ZĂŶŐĞƌƐ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ�sĂůůĞǇ͘

�ŝŶŝŶŐͲ/ŶƐ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�,ĞŶƌǇ�,͘�;,ĂƉͿ��ƌŶŽůĚ�
ŚĞůĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�͞ǁŝŶŐĚŝŶŐƐ͘͟ dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂůƐŽ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�
ǁŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŝƌ��ŽƌƉƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚŝƐŚ��ŝŶŝŶŐͲ/ŶƐ͘� dŚĞ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌŵǇ�ůŝĨĞ͘ dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽĂƐƚƐ͕�ĨŝŶĞ�ĚŝŶŶĞƌ͕��ĂĚĞƚ�
ĐŽŵƌĂĚĞƐŚŝƉ͕�ďĞŶĞĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ͘

dŚĞ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ĂŶĚ��ŝŶŝŶŐͲKƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�
ƵŶŝƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� dŚĞ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶŝƚ�ĂǁĂƌĚƐ͘� �Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ��ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�ŚĞůƉƐ�ďƵŝůĚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ �ĂĚĞƚƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă��ŝŶŝŶŐͲ
KƵƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘

dK�^d/E'��d����/E/E'Ͳ/E�
dŽĂƐƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐƵƐƚŽŵ͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͘ /ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽĂƐƚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƚŽĂƐƚ͘� zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŽĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĂƵŐĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚŽĂƐƚ͘� dŽĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϱ�



ϴϲ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

KŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐ�ǁŝůů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŽĂƐƚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͕�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͟�Žƌ�͞>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͕�/�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƚŽĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͟� �ůů�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕ ͞dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͟�Žƌ�͞dŽ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘͟� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇͬďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ͘

KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�
ĨĂĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� ZĞŵĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŽĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĚŝĐƚŝŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

d,��D/>/d�Zz���>>
�ŶŽƚŚĞƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƵƐƚŽŵ�ŝŶ��ƌŵǇ�:ZKd��ŝƐ�ƚŚĞ�
DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů͘� dŚŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�ĨŽƌŵĂů�Žƌ�ƐĞŵŝĨŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂƚƚŝƌĞ͘ dŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ��Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌƵůĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ďĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĞ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƚƚŝƌĞ͘� �Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ�
�Ăůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞƐƐĞƐ͘ zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘

W>�EE/E' ��D/>/d�Zz���>>
�ĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂůůͶŽƌ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶͶŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�
ĚƵƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ĂĚĞƚͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�
�ĂůůƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďĂůů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϳ�



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϴϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϴ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ dŚĞ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ĂůƐŽ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘� �ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͗

R �ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ
R �ĞĐŽƌĂƚŝŶŐ
R �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ
R &ŽŽĚ�
R &ƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ�
R /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ�
R WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐĞĂƚŝŶŐ�

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ�
ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ĂĚĞƚ��ĂůůƐ�ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƌĞŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘�

/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ /Ĩ�ƐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ͕�
ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƐƚͲŵŝŶƵƚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞ͕�
ĂŶĚ ĚƌĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 'ƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ ĞǆĂĐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� ,Žǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘

^Ğƚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘� �ǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ďĂŶĚ�Žƌ�ŵƵƐŝĐ�ĨĞĞƐ͕�ƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�
ŚĂůů͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĚ;ƐͿ͕�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŝĐŬĞƚƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ĨůŽǁĞƌƐ͕�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚĂŐĞ͘

Z�^WKE^/�/>/d/�^�K&�d,��W>�EE/E'��,�/ZW�Z^KE



ϴϴ� ^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯϵ

,�>W&h>�W>�EE/E'�d/W^�
,ĞůƉĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŝƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ͘

^ĞůĞĐƚ�Ă�ďĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞŶĚ�
ĂŶǇŽŶĞ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐ�ũŽĐŬĞǇ�;�:Ϳ͘� �:Ɛ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�Ă�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƐƚ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�Žƌ�
ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĞƐ͘

�ƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͘

�ƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘

'ŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

ZĞŚĞĂƌƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ͕�WKtͬ�
D/���ĞƌĞŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ĚĂǇ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�
ĐŚĂƌƚ͘

KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ŝŐŶ Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ŚĂůů�Žƌ�ďĂůůƌŽŽŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůů�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ͘� dŚĞ�ďĂŶĚ�Žƌ��:�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ͘

ZĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ĞĂƌůǇ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚĂƚĞ͘� ��EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ĂƌŵŽƌǇ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�E�K�ĐůƵď͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ŚĂůů�Žƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐǇŵ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă��ĂĚĞƚ��Ăůů͘� dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͘

�ƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƚŝĐŬĞƚ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŝĨ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĂůů͘ dŝĐŬĞƚ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐƵƚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ďĂůů͘� �ŶĚŝŶŐ�ƐĂůĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŚĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕��ĂĚĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůů͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

�ƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ďĂůů͘� WŚŽƚŽƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƵƉƉůŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� DĂũŽƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůů͘



^ŽĐŝĂů��ƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�DĂŶŶĞƌƐ ϴϵ�

KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗�

DĂŝů�ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘� <ĞĞƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŶĂŵĞƚĂŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͘

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘� /Ĩ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕��ĂĚĞƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŝĐŬĞƚƐ͘

&ŽƌŵĂů�ĚĂŶĐĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĞƐ͘� /Ĩ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ŝƐ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘

/Ĩ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ͕�ĞŶŐƌĂǀĞĚ͕�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�
ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
:ZKd�ͶƚŚĞ��ĂĚĞƚ��Ăůů͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�
ƚŝŵĞƐ͘

'ŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĚŝŶŶĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ͘

'ŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�Žƌ�
ŵĂŶŶĞƌƐ͘



ϵϬ� �ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗� WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗��WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ� ϵϭ�

7KLQNLQJ�0DSV �S����
,Žǁ�ĂƌĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

6HOI�$ZDUHQHVV �S�����
,Žǁ�ĚŝĚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍

$SSUHFLDWLQJ�'LYHUVLW\�WKURXJK�:LQQLQJ�&RORUV� �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŵĞĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍

7KLQNLQJ�DQG�/HDUQLQJ �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͍

5HDGLQJ�IRU�0HDQLQJ �S�����
tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͍

6WXG\LQJ�DQG�7HVW�7DNLQJ �S�����
tŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͍

3HUVRQDO�&RGH�RI�&RQGXFW �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĂƉƉůǇ�ŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͍

3HUVRQDO�*URZWK�3ODQ �S�����
tŚǇ�ŝƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͍

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͕͟
tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ͕�ĂŶĚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϵϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

>�^^KE�ϭ

hƐĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ZĞůĂƚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽƌƌĞůĂƚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�
DĂƉƐΠ

hƐĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ ĂŶĂůŽŐǇ͕��ƌĂĐĞ�DĂƉ͕��ƌŝĚŐĞ�DĂƉ͕�
�ƵďďůĞ�DĂƉ͕��ŝƌĐůĞ�DĂƉ͕��ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ͕�&ůŽǁ�DĂƉ͕�
DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ͕�ZĞůĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ͕�dƌĞĞ�DĂƉ

ϵϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

ĂŶĂůŽŐǇ

�ƌĂĐĞ�DĂƉ

�ƌŝĚŐĞ�DĂƉ

�ƵďďůĞ�DĂƉ

�ŝƌĐůĞ�DĂƉ

�ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ

&ůŽǁ�DĂƉ

DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ

ZĞůĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ

dƌĞĞ�DĂƉ

Ξ ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϵϯ�

�ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��/ƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
Ă�ĨůŽǁĞƌ�Žƌ�Ă�ĚŽŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘��
tŚĂƚ ŐĞƚƐ�ĞǀĞŶ�ƚƌŝĐŬŝĞƌ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Žƌ�ĚĞĨŝŶĞ�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƚ�ŽĨ ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ďƌŝĚŐĞ͘��dŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵĂƉƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͲƉƌŽĐĞƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘

dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϵϯ�

,Žǁ�ĂƌĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�
ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͍�

7KH�WHUP�³7KLQNLQJ 0DSV�´�LQ�WKH�WH[W�DQG�DVVRFLDWHG�WR�WKH�HLJKW�JUDSKLF�IRUPV�RU�PDSV�
KDYH�UHJLVWHUHG�WUDGHPDUNV�E\�7KLQNLQJ�0DSV���,QF�� $OO�ULJKWV�UHVHUYHG�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ
Ξ�ϮϬϭϱ ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϵϰ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘���ĂĐŚ�ŵĂƉ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͕�
ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��dŚĞƐĞ�ŵĂƉƐͶƚŚĞ��ŝƌĐůĞ�DĂƉ͕��ƵďďůĞ�
DĂƉ͕��ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ͕�dƌĞĞ�DĂƉ͕��ƌĂĐĞ�DĂƉ͕�&ůŽǁ�DĂƉ͕�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�
DĂƉ͕�ĂŶĚ��ƌŝĚŐĞ�DĂƉͶĂůů�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ĂŝĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

d,���/Z�>��D�W
dŚĞ��ŝƌĐůĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϮͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘

�ŝƌĐůĞ�DĂƉƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�
Žƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƚŽƉŝĐ͘�

dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĐůĞ�
DĂƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ͍͟

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ŝƌĐůĞ�DĂƉ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ͕�ƵƐĞ�Ă�ǁŽƌĚ͕�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶ�Žƌ�
ƐǇŵďŽů�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ƉĞƌƐŽŶ͕�
Žƌ�ŝĚĞĂ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�
ĚĞĨŝŶĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ĚƌĂǁ�ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚ͕�
ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

dŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƌĐůĞ�DĂƉ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ dŚŝŶŬŝŶŐ�
DĂƉΠ͘ �ĨƚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌĐůĞ�DĂƉ͕�
ĚƌĂǁ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�͞ĨƌĂŵĞ͟�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐůĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐůĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƐŽŵĞ�͞ƚŚŝŶŐ͟�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Ă�ƌĞĚ�ƌŽƐĞ͘��EŽƚŝĐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͘��dŚŝƐ��ŝƌĐůĞ�DĂƉ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶĞ�͚ƌĞĚ�ƌŽƐĞƐ͍͛

�

�ŝƌĐůĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϯ

Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘
�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ

Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘
�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϵϱ�

d,���h��>��D�W
dŚĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϱͿ ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶůǇ͘

���ƵďďůĞ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚĂƚ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚŝŶŐ͍

tŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽƵŶĚ͕�ƐŝŐŚƚ͕�Žƌ�ƐŵĞůů�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝŶŐ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ƵďďůĞ�DĂƉ
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐŝƌĐůĞ͕�ǁƌŝƚĞ ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͖�ƚŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ɛŝǆ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�Žƌ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚ͘����
�ƵďďůĞ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞tŚŝĐŚ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�
ŽďũĞĐƚ͍͟

�Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵƌ��ƵďďůĞ�DĂƉ�ŝƐ�
ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�
ǁĞď�Žƌ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ͘

�ƵďďůĞ�DĂƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĨŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵŝŶŐͬĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͘��
dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͘

�ƵďďůĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϰ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϱ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϵϲ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

�ǆĂŵƉůĞ
/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϲ͕�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ƵƐĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƌĞĚ�ƌŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƌŽƐĞƐ͘

d,���Kh�>���h��>��D�W�
dŚĞ��ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϳͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ͘

���ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůŝŬĞ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍

tŚĂƚ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵďďůĞƐ͕�ƵƐĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�
ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͍͟

/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵďďůĞƐ͕�ĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘

�ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�
ƉĞŽƉůĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϲ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϵϳ�

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ƚǁŽ�ĨůŽǁĞƌƐͶĂ�ƌĞĚ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝƌŝƐ͘� EŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵďďůĞƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϳ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϴ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϵϴ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

d,��dZ���D�W
dŚĞ�dƌĞĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϵͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘��
dŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĞ�DĂƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�
ŽĨ�Ă�ƚŽƉŝĐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽƌƚ͕�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�
ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚǇƉĞƐ�Žƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŽƉŝĐ͘

��dƌĞĞ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ͍
tŚĂƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ͍
tŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dƌĞĞ�DĂƉ
KŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůŝŶĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŶĂŵĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞůŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͶĞĚŝďůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƚƐ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϬͿ͘� �ĞůŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ͘

dƌĞĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϬ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϵ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϵϵ�

d,���Z����D�W
dŚĞ��ƌĂĐĞ�DĂƉ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϭͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƚͲǁŚŽůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝƚĞŵ�ďǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂĐĞ�DĂƉ�ŝƐ�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�

���ƌĂĐĞ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ͍

�Ž�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌƚƐ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ƌĂĐĞ�DĂƉ
KŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽďũĞĐƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͖�ƚŚĞŶ�
ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ďƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ͘

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞ�ďƵƐŚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϮͿ͘
DĂũŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞ�ďƵƐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��EŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐƵďͲƉĂƌƚƐͶƌŽŽƚůĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ŚĂŝƌƐ͘

�ƌĂĐĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƚͲ
ǁŚŽůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϭ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϮ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϭϬϬ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

d,��&>Kt�D�W
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�&ůŽǁ�DĂƉ ;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϯͿ͘� dŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘��&ůŽǁ�DĂƉƐ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ƌĞͲ
ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
&ůŽǁ�DĂƉ�ŝƐ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘

��&ůŽǁ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�

tŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĨŝƌƐƚ͍
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�&ůŽǁ�DĂƉ
/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��dŚĞ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŶĚ͘��^ŵĂůůĞƌ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƐƵďͲƐƚĂŐĞƐ�Žƌ�ĞĂĐŚ�
ŵĂũŽƌ�ƐƚĂŐĞ͘

�ǆĂŵƉůĞ
/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭ͘ϭϰ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĨŽƌ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌŽƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŐŝĨƚ͘

&ůŽǁ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƌĚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϯ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϰ�
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϭϬϭ�

d,��Dh>d/Ͳ&>Kt�D�W
��DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϱͿ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘��
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨŝŐƵƌĞ�
Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��dŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ͘�

��DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍

tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂǀĞ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘���Ɛ�ŵŽƌĞ�
ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ͘

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ Ă�DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϲ͕�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŽƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘��dŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ͘��dŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�
ĐĂƵƐĞͲĂŶĚͲĞĨĨĞĐƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϱ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϭϬϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ

d,���Z/�'��D�W
���ƌŝĚŐĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϳ͕�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŝĚĞĂƐ͘

dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ�DĂƉ�ŝƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͘ ���ƌŝĚŐĞ�
DĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ͍

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͍

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ƌŝĚŐĞ�DĂƉ
tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ƌŝĚŐĞ�DĂƉ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ůĞĨƚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞůĂƚŝŶŐ�
&ĂĐƚŽƌ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ZĞůĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
͞ďƌŝĚŐĞĚ�ŽǀĞƌ͟�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘

�ƌŝĚŐĞ�DĂƉ͗
��ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ

ĂŶĂůŽŐǇ͗
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ

ZĞůĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ͗
^ŝŵŝůĂƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŝƚƐ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĐŽĐŽŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�Ă�
ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽĐŽŽŶ͕�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘��^ŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŚĞůƉƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘�

�E�>K'z

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϲ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ ϭϬϯ�

�ǆĂŵƉůĞ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă��ƌŝĚŐĞ�DĂƉ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϴ ďĞůŽǁͿ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�Ă�ƌŽƐĞ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ůŽǀĞ͘

dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘��&ƌŽŵ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐͬ
ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŝĚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�

'ŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛Ě�
ƵƐĞ�Ă��ŝƌĐůĞ�DĂƉ͍

tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
Ă��ƵďďůĞ�DĂƉ�ĨŽƌ�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�Ă��ƌĂĐĞ�DĂƉ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͍

�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĂŶĂůŽŐǇ͍͟�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϳ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϴ
Ξ�ϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ϭϬϰ� ^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ

>�^^KE�Ϯ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝŶŶŝŶŐ�
�ŽůŽƌƐΠ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

/ůůƵƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌ

�ǆƉƌĞƐƐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�ĐůƵƐƚĞƌ͕�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ͕�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ

ϭϬϰ� ^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ

ĐůƵƐƚĞƌ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ

ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ



^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϬϱ�

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚĂǀĞ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ďĞŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ�
ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘��/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵŶĨŽůĚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǇŽƵ�
ĚĞƐŝƌĞ͘�

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞŵͶŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�
ŶƵƌƚƵƌĞͶŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

�ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟

�ĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖�ƐŽ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŝĐŬ͘

^ĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��,ĂǀŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ĨĞĞůƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�
Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ǁĂǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŶ ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

:LQQLQJ�&RORUV��LPDJHV�DUH�FRS\ULJKWHG�E\�6WHIDQ�1HLOVRQ���$OO�ULJKWV�UHVHUYHG�

^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϬϱ�

,Žǁ�ĚŝĚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍�



ϭϬϲ� ^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ

,Žǁ�ĚŽ ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗

/ŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ

KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

&ĞĞĚďĂĐŬ�;ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐͿ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽůƐ

/EdZK^W��d/KE
dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŝĐŬ͘��
WĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

K�^�Zs�d/KE
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘

'/s/E'��E��Z���/s/E' &������<
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘��dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�ǁĂǇ͘��^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ^Ž͕�ďĞ�ŬŝŶĚͶĂŶĚ�ƌĞĂůͶƚŽ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Žƌ�
ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ



^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϬϳ�

�^^�^^D�Ed�dKK>^
WƵƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

KŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ ͘��dŚĞ�tŝŶŶŝŶŐ�
�ŽůŽƌƐ ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ�ǁĂǇ͘��
tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ͘

zŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

^ŝŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝŶŶŝŶŐ
�ŽůŽƌƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘��dŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ ŐƌŽƵƉƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶƚŽ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘���ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ͘��dŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŝƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��dŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ͘

WhZWK^���E��WZK��^^
tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚͲƚŝŵĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͗

/ŵƉƌŽǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

WƌŽǀŝĚĞ�ĐůƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

�ůĂƌŝĨǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ

KĨĨĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ

hŶĐŽǀĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

��,�s/KZ��>h^d�Z^
tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů͘��&ŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘���ĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐůƵƐƚĞƌ͘�

�ĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ůĂďĞůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ
Ξ�^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͗
dŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ͗
dŽ ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ƐƚĂƚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ

ĐůƵƐƚĞƌ͗
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Žƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ



ϭϬϴ� ^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ

WůĂŶŶĞƌ �ĞŚĂǀŝŽƌƐ�
;'Z��E͕�ƚŚŝŶŬͿ�

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ďĞŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ͍��
zŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��zŽƵ�ĂĐƚ�ŽŶůǇ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�W>�EE�Z͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�'Z��E͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƐƐ�Žƌ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵ͘

�ƵŝůĚĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�
;�ZKtE͕�ĚĞĐŝĚĞͿ�

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͍�
�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�͞ďŽƚƚŽŵͲůŝŶĞ͟�
ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ͍��
�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�͞ƚŽƉ�
ĚŽŐ͍͟

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ��h/>��Z͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ��ZKtE͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵ͘

Ξ�^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ Ξ�^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘



^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϬϵ�

ZĞůĂƚĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�
;�>h�͕�ĨĞĞůͿ�

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͍��zŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�
ĞŶũŽǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�Ă�ůŽƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�Z�>�d�Z͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ��>h�͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘

�ĚǀĞŶƚƵƌĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�
;Z��͕�ĂĐƚͿ�

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐƚŝŽŶ͍��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐŽ͘��zŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��zŽƵ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͘��zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ���s�EdhZ�Z͘��zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�Z��͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ĨŝƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘

Ξ�^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘ ��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ͘ Ξ�^ƚĞĨĂŶ ϮϬϭϮ͘ ��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘



ϭϭϬ� ^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ

dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ͘� dŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�;ƉůĂŶŶĞƌͶŐƌĞĞŶͿ͕�ĚĞĐŝĚĞ�
ĂŶĚ�͞ďŽƚƚŽŵͲůŝŶĞ�ŝƚ͟�;ďƵŝůĚĞƌͶďƌŽǁŶͿ͕�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�;ƌĞůĂƚĞƌͶďůƵĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�;ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌͶƌĞĚͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ďĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��&Žƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�Ğ�ĨŽƌĞǁĂƌŶĞĚ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĂǀŽƌ�ĂĐƚŝŶŐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�;ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌͿ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ƉůĂŶŶĞƌͿ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ�;ƌĞůĂƚĞƌͿ͘��Kƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉůĂŶŶĞƌ�;ŐƌĞĞŶͿ�ďƵƚ�ŶŽ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�;ƌĞĚͿ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƚǇůĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Žƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ
Ξ�^ƚĞĨĂŶ ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϭϭ�

/ƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ďǇ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��DĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��^ŝŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŚĂďŝƚ͕�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�ǇŽƵ�
ƚŽĚĂǇ͘

dĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘� �Ɛ�^ŽĐƌĂƚĞƐ�ƐĂŝĚ͕�͞<ŶŽǁ�ƚŚǇƐĞůĨ͘͟��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͘�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌ͍

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

,Žǁ�ŝƐ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌΠ͕�
ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘



ϭϭϮ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

>�^^KE�ϯ�

�ƉƉůǇ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

�ƵŝůĚ ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌ͗��ƵŝůĚĞƌƐ͕�WůĂŶŶĞƌƐ͕��ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞƌƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ

ϭϭϮ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

ŶĂƚƵƌĂů

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϭϯ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ůŝĨĞ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐͶƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�Ăůů͘�

�Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͕�ǇŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ǇŽƵ�ŐŽƚ�͞ĂƚƚĂĐŚĞĚ͟�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��EŽǁ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͊

�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϭϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĞĞƚ�ŐŽĂůƐ�

ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍

:LQQLQJ�&RORUV� LPDJHV�DUH�FRS\ULJKWHG�E\�6WHIDQ�1HLOVRQ�� $OO�ULJKWV�UHVHUYHG�

^ĞůĞĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭ



ϭϭϰ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
Žƌ�ŚƵƌƚĨƵů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐůƵĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ĞĂƐĞ�ŝĨ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞƐ͘

�ƐŬŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂƌŶĞĚ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ĚŽŐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�
ƚƌŝĐŬƐ͊

��ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘

�ĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƚƚĂŝŶ�Ă�
ŐŽĂů͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͗�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

/EdZK^W��d/KE
/ŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŝƌƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƐĞůĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�
ďĞŚĂǀĞ�Žƌ�ĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��/ŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶǁĂƌĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͗
��ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ĨĞĞů�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ůĞƐƐ�
ĂŶǆŝŽƵƐ

ŶĂƚƵƌĂů͗
/Ɛ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶďŽƌŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗
dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯ
Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϭϱ�

dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŝĐŬ͘��WĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

�Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉŝĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ĂůŽŶĞ ;WůĂŶŶĞƌ�WĂƌƚͿ͍�
�Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�;�ƵŝůĚĞƌ�WĂƌƚͿ͍�
/Ɛ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�;ZĞůĂƚĞƌ�WĂƌƚͿ͍�

zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ĐůƵĞƐ͘��WĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ďŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŝƌĞĚͶŽƌ�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

K�^�Zs�d/KE
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂĐƚƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

^ŝƚƵĂƚŝŽŶͶtŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͍
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŐĞƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͍� tŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍� dŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ��ĞŚĂǀŝŽƌͶtŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍
&Žƌ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕�Žƌ�ŵĞƌĞůǇ�ĂŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘� sĂŐƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘

^ŝŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�
ŶĂƌƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� :ƵŵƉŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

/ŵƉĂĐƚͶtŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͍
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϯ



ϭϭϲ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

^ŽŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�Žƌ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�Žƌ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ

&ŽĐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

&������<
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�ǁĂǇ͘� ^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ^Ž͕�ďĞ�
ŬŝŶĚͶĂŶĚ�ƌĞĂůͶƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ďĞůŝĞĨ�Žƌ�
ǀĂůƵĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� dƌǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚ͘� �Ŷ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ďĂĐŬĞĚ ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ &ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Žƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌͶƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƚƐ͘ /ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�&&��d/s��&������<

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌďĂů�
ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϰ



�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϭϳ�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͘���Ǉ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�͞ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕͟�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƚǇůĞ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗
��ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŽǀĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ

dŚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�/ĚĞŶƚŝĨǇ͕��ŶĂůǇǌĞ͕�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞ�;�/�'Ϳ ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƵƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�:ZKd��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ Žƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽ͍
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍
,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĂĐƚ͍
,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ͍

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���ŐĂŝŶ͕ ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

tŚǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͍
tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĚŝĚ͍
,Žǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍
tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉ͕�ǇŽƵ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ Žƌ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���ŐĂŝŶ͕ ĂƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

tŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͍
tŚĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ŐŽ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍

d,���/�'�DK��>



ϭϭϴ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

dŚƌŽƵŐŚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��
dŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŽƌĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƚĞƐƚ͘��tŚĞŶ�Ă�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐƉŝƌĞ͘

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁĞůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă��h/>��Z�;ďƌŽǁŶͿ͕�Ă�Z�>�d�Z�;ďůƵĞͿ͕�Ă�W>�EE�Z�
;ŐƌĞĞŶͿ͕�Žƌ�ĂŶ���s�EdhZ�Z�;ƌĞĚͿ͊��,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ͊

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�W>�EE�Z�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�W>�EE�Z�
ƉŽǁĞƌ�ǁŽƌĚƐ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ƚŽ��h/>��Z͕���s�EdhZ�Z͕�ĂŶĚ�Z�>�d�Z�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌ͘���ĨƚĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�͞ĐůƵƐƚĞƌ͕͟�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϱ



�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϭϵ�

�h/>��Z�WŽǁĞƌ�tŽƌĚƐ

�ůǁĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ

/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽŶĞ�ŶŽǁ

WŽǁĞƌ

ZĞƐƵůƚƐ

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ

�ƵƚǇ

dƌĂĚŝƚŝŽŶ

DŽŶĞǇ

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ

/�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ

�Ž�ŝƚ�ŵǇ�ǁĂǇ

�ŽŶƚƌŽů
Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϲ

W>�EE�Z�WŽǁĞƌ�tŽƌĚƐ

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ

�ŶĂůǇǌŝŶŐ

�ĞŝŶŐ�ŵǇ�ďĞƐƚ

�ƌĞĂŵŝŶŐ

�ĞƚĂŝůƐ

/ŶŶĞƌ�ůŝĨĞ

dŚŝŶŬŝŶŐ

/ŶǀĞŶƚŝŶŐ

<ŶŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ

�ǆĂĐƚŶĞƐƐ

WůĂŶŶŝŶŐ

ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ

&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϳ



ϭϮϬ� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϵ

��s�EdhZ�Z�WŽǁĞƌ�tŽƌĚƐ

dĞƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ

�Ž�ŝƚ�ŶŽǁ

�ǆĐŝƚĞŵĞŶƚ

&ĂƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ

&ƵŶ

�ŽŝŶŐ

�ĐƚŝŽŶ

ZŝƐŬ

�ŚĂůůĞŶŐĞ

�Đƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ

&ƌĞĞĚŽŵ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

Z�>�d�Z�WŽǁĞƌ�tŽƌĚƐ

�ůǁĂǇƐ�ůŝŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ

,ƵŐƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ǁŚĞŶ�/�ĐŚŽŽƐĞ

&ƌŝĞŶĚůǇ

'ŝǀŝŶŐ

�ĂƌŝŶŐ

/�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ

ZŽŵĂŶƚŝĐ

>Ğƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ

tĂŶƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ůŝŬĞ�ŵĞ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϴ



�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ ϭϮϭ�

�ĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͊

hƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ ǌŽŶĞƐ͘

�ǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�W>�EE�Z^�;ŐƌĞĞŶͿ͕��h/>��Z^�;ďƌŽǁŶͿ͕�
Z�>�d�Z^�;ďůƵĞͿ͕�Žƌ���s�EdhZ�Z^�;ƌĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

,Žǁ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͍

tŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͍��
,Žǁ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ���s�EdhZ�Z͘

'ŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��/�'�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘



ϭϮϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>�^^KE�ϰ

�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ƚƌĂŝƚƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ϭϮϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ

ĐŽŶƚĞǆƚ

ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ĚĂƚĂ

ŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ

ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ

ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ

ƉĂƐƐŝǀĞ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϮϯ�

WĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŬŝůů͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞƚƚĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

�ǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���Ƶƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍��dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�;ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘��DĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂǇŝŶŐ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘�

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϮϯ�

ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͗
�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�
ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƐŬŝůůƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

�ǆĂŵŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ

�ǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ͕�ŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ͕�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͕�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�
ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ͕�ƐĐŚĞŵĂ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐƉĂƚŝĂů͕�
ƐƚŝŵƵůŝ͕�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ

ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ

ƐĐŚĞŵĂ

ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů

ƐƉĂƚŝĂů

ƐƚŝŵƵůŝ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ



ϭϮϰ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŐĂŝŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���ƚ�ƚŚĞ
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞƐŚ�
ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘�

�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶͶ
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��zŽƵ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂǁů͕�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ͕�
ǁĂůŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘��
�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝŶĐƚ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ͘

�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ͗

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ
hƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�
ŐŽĂů�ƉƵƌƐƵŝƚ
>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ
>ŽŽŬ�Ăƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ
dŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ
�ƐŬ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
hƐĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
�ƉƉůǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
�ƉƉůǇ�ŐŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ
&ŝŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ
�ƐƐĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘

ƉĂƐƐŝǀĞ͗
�ĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂŐĞŶĐǇ͖�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϮϱ�

�ĐƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶĞƌ�sĞƌƐƵƐ�WĂƐƐŝǀĞ�>ĞĂƌŶĞƌ

WĂƐƐŝǀĞ�>ĞĂƌŶĞƌ �ĐƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶĞƌ
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�
͞ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͘͟

�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�͞ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘͟

ZĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͕�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ŚŽƵƌƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚĞƐ͘

ZĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͕�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŶŽƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��
ZĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͘

tĂƐƚĞƐ�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŝŵĞ͘��&ĞĞůƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�͞ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�Ăůů͘͟

hƐĞƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘��
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

DĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͛Ɛ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŚĞͬƐŚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

�ĂŶ�ƌĞĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘

/Ŷ�ƚĞƐƚƐ͕�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŚĞͬƐŚĞ�ŵĞŵŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƐƚƐ͘

dĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�͞ǁŽƌĚƐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

>ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘���ĂŶ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

hƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�Žƌ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͘

dǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��/Ŷ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘��&ŝŐƵƌĞ�
Ϯ͘ϰ͘ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�

�ƌĞĂƚŝǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ �ƌŝƚŝĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ

ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐͬĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ
ŝŶǀĞŶƚŝŶŐ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ
ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ

ĐŽŶƚĞǆƚ͗
^Ğƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�
ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐƚŽƌǇ

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗
�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ

ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͗
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͖�Ă�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�
ŐƵĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϯ



ϭϮϲ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ďŽƚŚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�
;ĐƌĞĂƚŝǀĞͿ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
;ĐƌŝƚŝĐĂůͿ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ǁŽƌŬĂďůĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ͗

�ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ
,ĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ
dĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
�Ğ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ

�Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�;ƐƵďũĞĐƚŝǀĞͿ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�;ŽďũĞĐƚŝǀĞͿ͘��KďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��hƐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�
ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ǇŽƵ�ĂůůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘

dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ͘��KďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘��^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵ�ƌĞůĂƚĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϰ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͗
�ǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͖�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ

ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͗
�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�
ďǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͕�Žƌ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ

͞,ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶũƵƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĂŶŐƌǇ͘͟

͞dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶŶŝĞƐƚ�ŵŽǀŝĞ�/͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͘͟

͞dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/͛ŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ ŵĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀŝĞ�/�
ƐĂǁ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͊͟



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϮϳ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞ�Ă�ĨĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

<ĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ŽƚŚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘��
�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͕�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚƌĞĞ�YƵĞƐƚŝŽŶ�
dǇƉĞƐ

ZĞůĂƚĞĚ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�dǇƉĞ

ZĞůĂƚĞĚ�
sŝĞǁƉŽŝŶƚ

EŽƚĞƐ

tŚĂƚ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ƉƌŽŽĨ͍

�ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ KďũĞĐƚŝǀĞ &ĂĐƚƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

^Ž�ǁŚĂƚ͍�
tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ŵĞĂŶ͍
tŚĂƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĐĂŶ�/�ĚƌĂǁ͍
tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ͍�

�ƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ��ƌŝƚŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ

^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
KďũĞĐƚŝǀĞ

hƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘

EŽǁ�ǁŚĂƚ͍
tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚƐ͍
,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŚĂǀĞ͍

�ƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ^ƵďũĞĐƚŝǀĞ hƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�Žƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚƐ͘

�^</E'�Yh�^d/KE^
�ĐƚŝǀĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŐŽŽĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��dŽ�ŐĞƚ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂƐŬ�ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘��dŽ�ůĞĂƌŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂƐŬ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

&Žƌŵ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂƌƚ͘���ŽŶ͛ƚ�
ďĞ ĂĨƌĂŝĚ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���ŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ͕�ƚŚĞ�ĚƵŵďĞƐƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐŬĞĚ͘�

͞/ƚ�ƌĂŝŶĞĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘͟

͞^ŝĐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ŐŽŽĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘͟

͞dǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŽŽƌ�
ƉůƵŵďŝŶŐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϱ



ϭϮϴ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͶĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞͶƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŐŽŽĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ͘��ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘���ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ŝƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘

>ĞĂƌŶĞƌ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ͘͟

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵĞŵŽƌǇ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��dŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘

�ŽŶƚĞŶƚ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĐŚƵŶŬĞĚ͘���Ǉ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘��ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ŚĞůƉƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘���ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽƵƉ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ũŽƵƌŶĂů�Ăůů�ĂŝĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ĐƚŝǀŝƚǇ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ůŽŶŐĞƌ ǁŚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚŝŵƵůŝ ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ͘��tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘��tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ĩ�ŶŽƚ�ƌĞŚĞĂƌƐĞĚ͕�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŝŵĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘

ƐƚŝŵƵůŝ͗�
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞʹƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ĨĞĞůŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϲ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϮϵ�

dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶ͕�ĨŝůƚĞƌ͕�ƐƚŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�EŝŶĞ�&ĂĐĞƚƐ�ŽĨ�
�ƌĂŝŶ��ŽŵƉĂƚŝďůĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�Z͘��ƌƵĐĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ��͘��ƵŶŶ͘

dŚĞ�ŶŝŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϲ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƉĂŐĞͿ͘�

�dd�Ed/KE��E��DKd/s�d/KE
�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�
ƵƐ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��
tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍

zŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͗

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ƉĂǇŽĨĨ͟�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚ͍

�ƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͍

�ƌĞ�ǇŽƵ�͞ŐƌĂĚĞƐ͟�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�Žƌ�͞ůĞĂƌŶŝŶŐ͟�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͍

�ƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�;ƉĂƌĞŶƚ͕�
ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ŽĨĨŝĐĞƌͿ͍

^�>��d/KE��E���dd�Ed/KE
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͘��
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵĂĚĞ�
ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͘��>ŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƌĞĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůŝ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ͘��dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌ�Žƌ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ůŝŶĞ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŶŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

dŚŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϳ

ĚĂƚĂ͗
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍��ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�/ŶƋƵŝƌĞͲ'ĂƚŚĞƌͲWƌŽĐĞƐƐͲ�ƉƉůǇ͘

^dh��Ed�>��ZE/E'�W>�E



ϭϯϬ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϴ

Ă�ŬĞǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͶƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘ tŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚŝŵƵůŝ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘���ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƐƚŝŵƵůŝ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝůů�
ƐƚŽƉ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͖�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁĞ�͞ƚƵŶĞ�ŽƵƚ͘͟��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ĚƌŽŶĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͕ ƐĂŵĞ�ƉŝƚĐŚ͕�ƐĂŵĞ�ƚŽŶĞ͕�ƐĂŵĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŶƉƵƚ͘��
^ĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘��dŚĞ�
ŵĂŐŝĐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůŝ͘���ǀĞŶ�
ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘

DŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ͕�ƚŽ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͶƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘����ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĨŝƌŝŶŐ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨůŽǁ�ĨŽƌ�ƋƵŝĞƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘�

D�Ed�>�&/>d�Z^
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�ĂďƐŽƌďĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚŝŵƵůŝ͕�ǇŽƵ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĂďĞů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĂďĞů�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�ĂůŵŽƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ŝƌŽŶ͘

zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƐĐŚĞŵĂ͘��dŚĞ�
ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘��dŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůŝ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�Žƌ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ͗�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽŶŽƉŽůǇ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐŬ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�Ɛƚŝůů�ŽƚŚĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝĐĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͕�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĞů�ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͗

>ĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘
ZĞŵĞŵďĞƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͘
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƚĞƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ͘

ƐĐŚĞŵĂ͗
��ŵĞŶƚĂů�ŵĂƉ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϯϭ�

ZŝƚĂ�ĂŶĚ�<ĞŶŶĞƚŚ��ƵŶŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͶŽƌ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�
ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůŝ͗�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͘��dŚĞ�ƐƚŝŵƵůŝ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
^ŽƵŶĚͶ�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐŝĐ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƋƵŝĞƚ�
ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͍
>ŝŐŚƚͶ�Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�Ěŝŵ�Žƌ�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ͍
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͶ�Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŽů�Žƌ�
ǁĂƌŵ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍
�ĞƐŝŐŶͶdŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉƌĞĨĞƌƐ͘���Ž�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�Ɛŝƚ�Ăƚ�Ă�ĚĞƐŬ�;ĨŽƌŵĂůͿ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚ͕�ďĞĚ͕�ĨůŽŽƌ͕�ƉŝůůŽǁƐ͕�ĞƚĐ͘�;ŝŶĨŽƌŵĂůͿ͍

�ŵŽƚŝŽŶĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶͶ�ƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͍��Kƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͍
WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞͶdŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĂŶ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚĂƐŬ͘���Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϵ

ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͗
WĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ



ϭϯϮ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

�ŵŽƚŝŽŶĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͶ�Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͍��Kƌ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͍
^ƚƌƵĐƚƵƌĞͶ�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ĂůŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͍

^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
^ĞůĨͶ�Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĂƐŬ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍
WĂŝƌͶ�Ž ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͍
WĞĞƌƐ�ĂŶĚ�dĞĂŵƐͶ�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͍
�ĚƵůƚͶ�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͍
sĂƌŝĞĚͶ�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍

WŚǇƐŝĐĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
WĞƌĐĞƉƚƵĂůͶ�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ǀŝƐƵĂů͕�ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕�Žƌ�Ă�ŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐͬƚĂĐƚŝůĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͍
/ŶƚĂŬĞͶ�Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͕�ĞĂƚ͕�Žƌ�ĐŚĞǁ�ŐƵŵ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͍
dŝŵĞͶdŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ͘���ƌĞ�ǇŽƵ�
ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ďŝƌĚ Žƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�Žǁů͍��^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͍
DŽďŝůŝƚǇͶ�ĂŶ�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�Ɛƚŝůů͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ͍

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
'ůŽďĂůͬ�ŶĂůǇƚŝĐͶ�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�͞ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͟�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͍
,ĞŵŝƐƉŚĞƌŝĐͶ�Ž ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ďƌĂŝŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�;ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ůĞĂƌŶĞƌƐͿ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ďƌĂŝŶ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�;ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐͿ͍��dŚŝƐ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůͬĂŶĂůǇƚŝĐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘
/ŵƉƵůƐŝǀĞͬZĞĨůĞĐƚŝǀĞͶ�Ž�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ͍

�ĂǀŝĚ�<Žůď�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��dŚĞ�<Žůď�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ƐƚŽƌĞĚ͕�ƐŽƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘��/ƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�ĨŽƵƌ�
ƐƚĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐƚǇůĞƐ�;ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

��s/��<K>�



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϯϯ�

<Žůď�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĂď͕�ĨŝĞůĚ�ĐůĂƐƐͿ͘

ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�Žƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�;Žƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞͿ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

�ĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�Ă�ŵŽĚĞů͕�Žƌ�ƚŚĞŽƌǇ�Žƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

<Žůď�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<Žůď͛Ɛ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dŚĞŽƌŝƐƚƐ͕�
WƌĂŐŵĂƚŝƐƚƐ͕��ĐƚŝǀŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ZĞĨůĞĐƚŽƌƐ͘

d,�KZ/^d^�;KZ��^^/D/>�dKZͿ
dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�͞,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͍͟��dŚĞŽƌŝƐƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘

WZ�'D�d/^d^�;KZ��KEs�Z'�ZͿ
WƌĂŐŵĂƚŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĨŝĞůĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐͿ͘��
dŚĞǇ�ĂƐŬ͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍͟��dŚĞǇ�ĚŽ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ͕�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϬ

ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ͗
��ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ



ϭϯϰ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

��d/s/^d^�;KZ����KDDK��dKZͿ�
�ĐƚŝǀŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬͿ͘��dŚĞǇ�ƚĞůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�͞/͛ŵ�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘͟���ĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��
dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

Z�&>��dKZ^�;KZ��/s�Z'�ZͿ
ZĞĨůĞĐƚŽƌƐ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ůŽŐƐ͕�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐͿ͘��dŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�Ĩŝƚ�ŶĞĂƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͘��
dŚĞ�ŝĚĞĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŵĂƚŚ͍��'ŽŽĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͍��DƵƐŝĐĂůůǇ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�Žƌ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ͍���Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͍��,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞƌƐͶƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘

tĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ƐŵĂƌƚ͟�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�
,ŽǁĂƌĚ�'ĂƌĚŶĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘��,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ͘��'ĂƌĚŶĞƌ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ͕�͞,Žǁ�ƐŵĂƌƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍͟�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ�͞,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐŵĂƌƚ͍͟

tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
<Žůď��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DŽĚĞů͘

ZĞĨůĞĐƚŽƌƐ
dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ
dŚĞŽƌŝƐƚƐ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ
WƌĂŐŵĂƚŝƐƚƐ
ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďŝŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ
�ĐƚŝǀŝƐƚƐ
>ĞĂƉŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŝƚ�

<K>���yW�Z/�Ed/�>�>��ZE/E'�DK��>



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϭ

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�
ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘��dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘��tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚƐ͘��tĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĞĂƐŝůǇ͕�ƚĞůů�ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ͘��KƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ĚĞĐŽƌĂƚĞ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ͕�Žƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Ă�ǇĂƌĚ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŶŐƐ͕�ĚƌĂǁ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ͕�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚ�
ĚĂŶĐĞƐ͘��KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƚƵĚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘���ŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

�/',d�</E�^�K&�/Ed�>>/'�E��

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƚĞƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/͘Y͘�ƚĞƐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�^�d͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��'ĂƌĚŶĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞĨŝŶĞƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘͟��,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƚŽ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

'ĂƌĚŶĞƌ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͗

�ŽĚŝůǇͬŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ DƵƐŝĐĂůͬƌŚǇƚŚŵŝĐĂů
sŝƐƵĂůͬƐƉĂƚŝĂů EĂƚƵƌĂůŝƐƚ
>ŽŐŝĐĂůͬŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů
sĞƌďĂůͬůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ /ŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů

ŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ͗
DƵƐĐůĞ�ƐĞŶƐĞ͖�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ

ƐƉĂƚŝĂů͗
�ǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ

ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͗
,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ



ϭϯϲ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĞŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�͞ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞĂŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘����
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

�ŽĚŝůǇͬ<ŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ
�ŽĚŝůǇͬŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽǁĞƐƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ĨŝǆŝŶŐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ͘

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϮ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ��ŽĚŝůǇͬŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂĐƚŝŶŐ͖�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͖�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ͖�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌƐ͖�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͖�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͖�ŐĂŵĞƐ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌƐ͖�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ͖�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞƐ͖�ƌŽůĞ�
ƉůĂǇ͖�ƐƉŽƌƚƐ͖�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘

sŝƐƵĂůͬ^ƉĂƚŝĂů
sŝƐƵĂůͬƐƉĂƚŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ǀŝƐƵĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͕�ďƵŝůĚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐŚĞƐƐͶďŽƚŚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƉĂĐĞ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂƌƚǁŽƌŬ͖�ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ͖�ĐĂƌƚŽŽŶƐ͖�
ĚĞƐŝŐŶƐ͖�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͖�ĨŝůŵƐ͖�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͖�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͖�ůĂǇŽƵƚƐ͖�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͖�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞƐ͖�ŵĂƉƐ͖�ŵŽĚĞůƐ͖�ŵƵƌĂůƐ͖�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚƐ͖�ƉƌŽƉƐ͖�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͖�ƐƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ͖�
ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞƐ͘�

>ŽŐŝĐĂůͬDĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů
>ŽŐŝĐĂůͬŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�
ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�
ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘��/ƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ͕�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽŐŝĐĂůͬ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
͞ƋƵĞƐƚŝŽŶĞƌ͘͟

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͖�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŐĂŵĞƐ͖�ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͖�
ĨŽƌŵƵůĂƐ͖�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͖�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐƐ͖�ŽƵƚůŝŶĞƐ͖�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͖�
ƉƵǌǌůĞƐ͖�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͖�ƐƵƌǀĞǇƐ͖�ƐǇŵďŽůƐ͖�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ůŝŶĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϮ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϯ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϯϳ�

sĞƌďĂůͬ>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌďĂů Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘��
zŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͖�ďŽŽŬƐ͖�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚƐ͖�
ĚĞďĂƚĞƐ͖�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͖�ĞŵĂŝů͖�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͖�ůĞƚƚĞƌƐ͖�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͖�ƉŽĞŵƐ͖�ƌĞĂĚĞƌƐ͛�ƚŚĞĂƚĞƌ͖�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͖�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͖�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘

DƵƐŝĐĂůͬZŚǇƚŚŵŝĐĂů
DƵƐŝĐĂů�Žƌ ƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ
ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ŵĞůŽĚǇ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƌŚǇŵĞ͕�
ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ǀŽĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͕�
ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ ŝŶƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ďĂůůĂĚƐ͖�
ĐŚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶƚƐ͖�ĐŚŽŝƌƐ͖�ƚĂƉƉŝŶŐ͖�
ĚƌƵŵŵŝŶŐ͖�ĨŽůŬ�ƐŽŶŐƐ͖�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͖�
ũŝŶŐůĞƐ͖�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͖�ƌĂƉƐ͖�ƐŽŶŐƐ͖�
ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘���Ɛ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϰ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐĂůͬƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

EĂƚƵƌĂůŝƐƚ
��ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŝƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͖�ďŝƌĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͖�
ĞĐŽůŽŐǇ͖�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĨŝĞůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͖�ŐĞŽůŽŐǇ͖�ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͖�ŶĂƚƵƌĞ�
ǁĂůŬƐ͖�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ͖�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͘

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϱ ĂƌĞ�͞ƐŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ͘͟��
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͕�ĞŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞŵĂŬŝŶŐ͘��dŚĞǇ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϰ



ϭϯϴ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͖�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͖�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐŵ͖�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖�ũŝŐƐĂǁ͖�ƉĞŶ�ƉĂůƐ͖�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͖�
ƚĞĂŵ ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͘

/ŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů

/ŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�
ŽĨ�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂƌĞ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶĞ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͖�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͖�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŶŐ͖�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͖�ĚŝĂƌŝĞƐ͖�
ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͖�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͖�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͖�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͖�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƐƐĂǇƐ͖�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŝŵĞ͖�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͖�ƋƵŝĞƚ�Žƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ͖�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ͖�ĂŶĚ�
ƌƵďƌŝĐƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐͶŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

^dh�z���E�&/d^
DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝůĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŽŶĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�
ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞͲŐƌŽƵƉ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϳ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϯϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϴ

�>�^^ZKKD���E�&/d^
<ŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘��zŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƚǇůĞ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͘��
�ĨƚĞƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉƌĞƚƚǇ�ŐŽŽĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�;ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͿ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�
ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĞƐŚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŝŶ�ůƵĐŬ͘��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƉƚŝŽŶƐ͘

�Z/E'��ydZ��&K�h^�dK zKhZ�t��<�Z��Z��^
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞĂŬĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƌĞĂŬ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ǀĞƌďĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚŚͲ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐůĂƐƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞŶ�ƐƉĞŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ĂƐŬ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐĂů Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞĂŬ�ŝŶ�ŵĂƚŚͶǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽŶŐ͕�ůǇƌŝĐƐ͕�Žƌ�ƉŽĞŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ĂŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϵ



ϭϰϬ� dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘Ϯϭ
ΞϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘

�^<�zKhZ�/E^dZh�dKZ�&KZ����/d/KE�>�,�>W
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǀŝƐƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

͞�KEs�Zd͟��>�^^�D�d�Z/�>��hZ/E'�^dh�z�d/D�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďŝŐͲƉŝĐƚƵƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘��dŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵŝŐŚƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƵĂů�ŐĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͘��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞǁƌŝƚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ĞůĞŵĞŶƚͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�
ĐŽůŽƌ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϮϬ



dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϭϰϭ�

�ĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘���ĐƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƌŽůĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ͕�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐĂůů�ĂďŝůŝƚǇ͘

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŵĂƌƚͶǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐͶĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĂůů�
ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ͘�

�ŽŵƉĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��tŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ǇŽƵ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘

'ŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��tŚǇ ĚŽ�ǇŽƵ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ͍

>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

�Ž�ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͍��tŚǇ͍�



ϭϰϮ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

>�^^KE�ϱ�

�ƉƉůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐůƵĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŽƌĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ

ϭϰϮ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

ĂŶĂůŽŐǇ

ĂŶƚŽŶǇŵ

ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ

ĐŽŶĐĞƉƚ

ĐŽŶƚĞǆƚ

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ

ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ

ŵŽŽĚ

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ

ƉƌĞĨŝǆ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϰϯ�

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽŵďĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚͶĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�
ďůŽŐƐ͕�ǁŝŬŝƐ͕�ũƵŶŬ�ŵĂŝů͕�ďŝůůďŽĂƌĚƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚͶĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘���Ƶƚ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝĨĞ͘��zŽƵ�
ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘

dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƌĞĂĚ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ͘ ZĞĂĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ tŚŝůĞ�
ĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌĞĂůͶƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞƌĞĂů�ďŽǆ͊� tŚŝůĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌŝĚĞ͕�ƌĞĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ďůŽŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͘��DŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ǇŽƵƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭ

ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϰϯ�

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͍

ZĞůĂƚĞ�ŚŽǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂŶĂůŽŐǇ͕�ĂŶƚŽŶǇŵ͕�ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�
ŵŽŽĚ͕�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞĨŝǆ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐƵĨĨŝǆ͕�ƐǇŶŽŶǇŵ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ

ƉƵƌƉŽƐĞ

ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚ

ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ƐƵĨĨŝǆ

ƐǇŶŽŶǇŵ



ϭϰϰ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

WƌĞǀŝĞǁ�;Žƌ�ƐĐĂŶͿ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�ďŽŽŬ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ŝƚ͘ WƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�
ƚŝƚůĞ�ƉĂŐĞ͘ ^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ĂůůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

Yh�^d/KE/E'
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� zŽƵƌ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
�ůƐŽ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŽ�
ŐĂŝŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�

�ŵƉŝƌŝĐĂů�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚƵĂů͘���Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�
͞tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͍͟

sĂůƵĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��
�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘ �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ǀĂůƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�͞�Ž�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ͍͟

�ŶĂůǇƚŝĐĂů�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŵĞĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��KĨƚĞŶ ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͍͕͟�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͍͟

Z���/E'��E��EKd��d�</E'
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘���ůĞĂƌ�ǇŽƵƌ ŵŝŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ƐůŽǁůǇ͘��
<ĞĞƉ�Ă�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŶĞĂƌďǇ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ĂůŽŶŐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͕�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�;ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ďŽŽŬͿ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘Ϯ

ĐŽŶĐĞƉƚ͗
�Ŷ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŝĚĞĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ

ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͗�
�Ŷ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂƐƐĞƚƐ͖�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝƚƐ͕�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϰϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϯ

^ĐŚĞĚƵůĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘���Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ďŽƌĞĚ�Žƌ�ƐůĞĞƉǇ͘���ůƐŽ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ůŝƚƚůĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�Žƌ ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘��
�ůůŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨͲŚŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǁĂƌĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝǀĞͲŵŝŶƵƚĞ�ďƌĞĂŬ͘���ƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂŬ͕�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ͕�
ƐƚƌĞƚĐŚ͕�Žƌ�ŐĞƚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŐŝǀĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͘

dĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘

ZĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘

Khd>/E/E'
KƵƚůŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶĐĞ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ͘��zŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ͘

,/Ed^�&KZ��/&&/�h>d�Z���/E'
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�
ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞƚƚĞƌ͘

>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

,ŽůĚ�Ă�ŵŝŶŝͲƌĞǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘��tŚĞŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�
ƚŽƉŝĐ͘��EŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

>ŝƐƚĞŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůŽƵĚ͘

�ƐŬ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

ƉƵƌƉŽƐĞ͗
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ



ϭϰϲ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

&ŝŶĚ�Ă�ƚƵƚŽƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞƚƚĞƌ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͘

dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

�ĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�
ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��tŽƌŬ�ŽŶ�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

&ŝŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ͘��
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘

/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂů͘��
>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŵĞŶƚĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��dƌǇ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

<ĞĞƉ�Ă�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŶĞĂƌďǇ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘

�/Z��d���Z���/E'Ͷd,/E</E'���d/s/dz�;�ZͶd�Ϳ
dŚĞ��Zʹd��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ Žƌ�ĚĞĨŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��Zʹd��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

ϭ͘ dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ƚƌŝǀŝĂů�ƚŽ�ǇŽƵ͘

>ŽŽŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƚŝƚůĞ͕�ƐƵďƚŝƚůĞƐ͕�
ĐŚĂƌƚƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĐĂƉƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞŶ͕�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ͘

Ϯ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ͘���ŚƵŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘��DĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ͘

ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗
dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�
Žƌ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽĂů͖�ƚŚĞ�Ăƌƚ�Žƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͗
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Žƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞĂƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϰ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϱ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐŬŝŵ�Žƌ�ƐĐĂŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͘��,Žǁ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Žƌ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŬĞǇ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Žƌ�
ƉĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵŶŬ͘

ϯ͘ ZĞĂĚ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐ͘

/Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͍

ZĞǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ŵŽǀĞ�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

�ŚƵŶŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͊

'�E�Z�d/E'�/Ed�Z��d/KE^���dt��E�^�,�D�d� �E��d�^d�;'/^dͿ
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�͞�ŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͍͟��'ŝƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�'/^d�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚĞŵĂƚĂ�ĂŶĚ�dĞǆƚ͘ dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐŚŽƌƚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕ ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͕�Žƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘

d,��'/^d�^dZ�d�'z

ZĞĂĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯͲϱ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͖�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďͲƚŽƉŝĐ͘

ZĞĂĚ�ŽŶĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ďǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘

tƌŝƚĞ�ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘

�ŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϰͲϱ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ϮϬͲǁŽƌĚ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�͚'/^d͛�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�



ϭϰϴ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

dŚŝŶŬͲ�ůŽƵĚƐ
dŚŝŶŬͲ�ůŽƵĚƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƐĞůĨͲ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�

&ŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŬͲĂůŽƵĚƐ�ĂƌĞ͗

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗���Ǉ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌ͘

Ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ŝŵĂŐĞƐ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽůďŽŽŬ͘�

ϯ͘ >ŝŶŬ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��tŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ͘��zŽƵ ŶŽǁ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůŽŐǇ ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�
ƌĞĂĚĞƌ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘

ϰ͘ DŽŶŝƚŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ǀĞƌďĂůŝǌŝŶŐ Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�
͞ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘

ϱ͘ ZĞŐƵůĂƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�
ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϲ

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗
�Ŷ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͖�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ

ĂŶĂůŽŐǇ͗
ZĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶůŝŬĞ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϰϵ�

Yh�^d/KEͲ�E^t�Z�Z�>�d/KE^,/W^�;Y�Z^Ϳ�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ͘��
dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŝŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͍͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĂƐ͕�
͞�ŽĞƐ�ŽŶĞ�ŚŝŶƚ�ǁŽƌŬ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͍͟�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͍

Yh�^d/KE/E'

�ŵƉŝƌŝĐĂů�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚƵĂů͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�͞tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͍͟

sĂůƵĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘���ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�͞�Ž�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͍͟

�ŶĂůǇƚŝĐĂů�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��KĨƚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ ĂƐŬĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͍͟�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͍͟

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϳ



ϭϱϬ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŽƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͕�ǇŽƵ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘��
dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��
dŚŝƐ�ďƵŝůĚƐ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ŵĂŬĞƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘

^/y�^dZ�d�'/�^�dK�/DWZKs��sK���h>�Zz�
�KDWZ�,�E^/KE�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͗�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐůƵĞƐ͕�ǁŽƌĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŽƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ǀŝƐƵĂů�
ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ƵƐĞ͘���ĂĐŚ�ĐůƵĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�
ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘

�ŽŶƚĞǆƚ��ůƵĞƐ
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�
ĂƌĞ͗

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞƋƵĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
͞WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�
ďŝŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Žƌ�
ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌ�;ĂƐ�ŽƌŐĂŶƐ͕�
ƚŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�ĐĞůůƐͿ͘͟

^ǇŶŽŶǇŵƐ͘� dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐǇŶŽŶǇŵ
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�
ǁŝĨĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌ͗�ǁŝƐĚŽŵ͕�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂŐĂĐŝƚǇ͘͟

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ��ůƵĞƐ͘� KĨƚĞŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚ͘��zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŽƌĚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚĞ�ƚŚĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁĂƐ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĂǁ͘͟

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ͘��
�Ŷ�ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŶŽƵŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŝůů͕�Ă�ƐƚĂƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƚĞĂŵ͙͘��ŝůů�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŶŽƵŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϴ

ĐŽŶƚĞǆƚ͗
tƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌĚ�Žƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ

ƐǇŶŽŶǇŵ͗
��ǁŽƌĚ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�

ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ͗
��ŶŽƵŶ�Žƌ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐĞƚ�ďĞƐŝĚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƵŶ�Žƌ�
ƉƌŽŶŽƵŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝƚ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϱϭ�

�ŽŶƚƌĂƐƚ��ůƵĞ͘ /Ŷ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐůƵĞ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�
ůŝŬĞ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ͘��/Ŷ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĐůƵĞ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�
ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞�ƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�ƉĂĐŝĨŝĐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚĞĚ͕�ŶŽŝƐǇ�ĐŚĂŽƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͘͟

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŽƌĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞�ƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŵĂŐŝĐŝĂŶƐ͕�
ǀĞŶƚƌŝůŽƋƵŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘͟

/ŶĨĞƌƌŝŶŐ�DĞĂŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŽŶƚĞǆƚ͘� dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐĞƚƐ�Ă�ŵŽŽĚ ;ŝƌŽŶŝĐ͕�
ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ĨƵŶŶǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚĞ�ƚŽƌŵĞŶƚĞĚ�ůŝŽŶ�ƌŽĂƌĞĚ�ŝŶ�
ƉĂŝŶ�ĂƐ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĐĂƉƚŽƌƐ͘͟

tŽƌĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĐůƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��
�ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƵĞƐƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘

>ŽŶŐĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘

�ŽŵƉŽƵŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƚĐŚŵĂŬĞƌ͕�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ͘

tŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐƚĞŵ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂĨĨŝǆ�;ƉƌĞĨŝǆ Žƌ�
ƐƵĨĨŝǆͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�ƚĂƐƚĞůĞƐƐ͘�

tŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĂďůĞ�
ƉĂƌƚƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵďƚĞƌĨƵŐĞ͕�ƐƚƌĂŶŐƵůĂƚĞ͘

tŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĂďůĞ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ůŽƵǀĞƌ͕�ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ͘

ŵŽŽĚ͗
��ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƚŽŶĞ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗
��ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝƚ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

ƉƌĞĨŝǆ͗
��ǁŽƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌĚ

ƐƵĨĨŝǆ͗
��ǁŽƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϵ



ϭϱϮ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

tŽƌĚ�DĂƉƉŝŶŐ
��ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚ�ŵĂƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘

dŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŵĂƉ͕�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ͖�ƚŚĞŶ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ƐǇŶŽŶǇŵƐ͕�
ĂŶƚŽŶǇŵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ͘

sŝƐƵĂů�/ŵĂŐŝŶŐ
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Žƌ�
ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽŬͲĂůŝŬĞ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƉŽƚĂďůĞ ŵĞĂŶƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚ͕�ƉŽƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ƉŽƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�ƉŽƚĂďůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�Ă�ƉŽƚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƉŽƚĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘

>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ZŽŽƚ�tŽƌĚƐ
^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘��KĨƚĞŶ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽŽƚ�
ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĨŝǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝǆĞƐ͘���ĂĐŚ�ƚŝŵĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌĞĨŝǆ
Žƌ�ƐƵĨĨŝǆ ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂĐƚ͕�ĂĐƚŝǀĂƚĞ͕�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂĐƚŝǀĞ͕�
ĂĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ͕�Ăůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚ�͞ĂĐƚ͘͟�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϬ

ĂŶƚŽŶǇŵ͗
��ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϱϯ�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂĐƚ ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ͘��^ŽŵĞ�ƌŽŽƚ�
ǁŽƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐƵĨĨŝǆĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝǀĞ͖�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚƐ�ĚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

hƐĞ�ƚŚĞ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ
��ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƉĞůů͕�ĚĞĨŝŶĞ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�Ă�ǁŽƌĚ�ďǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘��^ƉĞŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�Ă�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘���ŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

'ƵŝĚĞ�tŽƌĚƐ͗���ŽůĚĨĂĐĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂŐĞ

DĂŝŶ��ŶƚƌŝĞƐ͗���ŽůĚĨĂĐĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͗��dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌǇ͖�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ

�ǆĂŵƉůĞ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ͗��^ŚŽǁ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ

WĂƌƚƐ�ŽĨ�^ƉĞĞĐŚ͗��^ŚŽǁ�ŝĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƐ�Ă�
ŶŽƵŶ͕�Ă�ǀĞƌď͕�ĂŶ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ͕�ĞƚĐ͘�ǁŝƚŚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ

^ǇůůĂďůĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��^ŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐǇůůĂďůĞƐ

WƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͗���Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƐŽƵŶĚƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϮ

ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚ͗
�Ŷ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞĨŝǆĞƐ�
Žƌ�ƐƵĨĨŝǆĞƐ
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^ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ZĞĂĚ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘

hƐĞ�ŶĞǁĨŽƵŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ͘

�ĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘

�ĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ŬĞǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ͘

dƌǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨŝǀĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ĚĂǇ͘��hƐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘

sŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐͶƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ͘����ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͖�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ͘��/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ďǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ǁŽƌĚƐ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘��hƐŝŶŐ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŝƚ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ͘

hƐĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�Žƌ�ƚǁŽ͕�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘���Ž�ƚŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘

ZĞƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘��'Ž�ŽǀĞƌ�ŝƚ�Ă�ĨĞǁ�
ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘

hƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘��dƌǇ�ŝƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ�Žƌ�ŶŽƚĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ďĞĨŽƌĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ůĞĂƌŶ�Ă�ǁŽƌĚ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǇŽƵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�͞ŐĞƚ͟�ŵĂǇ�
ƐŽůŝĚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�WůĞĚŐĞ�
ŽĨ��ůůĞŐŝĂŶĐĞ�ďǇ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�͞ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ͟�
ŵĞĂŶƐ͘��>ĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ͕͟�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘

^ĞĞŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘��/Ĩ�ĂĨƚĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ǁŽƌĚ�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĂƐŬ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƚ�
ŽƵƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϯ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϱϱ�

dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͘��EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��tŽƌĚƐ�ĂƌĞ�͞ƐǇŵďŽůƐ͟�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌĚƐ͘

DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂĚ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŽĂĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ũŽď�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘��/ƚ͛Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ăůů͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ
ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘

D�d,K�^�&KZ�/E�Z��^/E'�Z���/E'�
�KDWZ�,�E^/KE�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ͘�

�ŽŶƚŝŶƵĂůůǇ��ƵŝůĚ�zŽƵƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�dŚƌŽƵŐŚ�
ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇŝŶŐ
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�Ă�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ͘��
WƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�
ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϰ

/E�Z��^/E'�sK���h>�Zz�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/ƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ͘��&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ �ŶŐůŝƐŚ͕�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗

ϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϱ͕ϲϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͕ϲϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϲͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϰ͕ϳϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭ͕ϮϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϴͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϲ͕ϯϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϵͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ϯϵ͕ϯϬϬ�ǁŽƌĚƐ

ϭϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϯϰ͕ϯϬϬ�ǁŽƌĚƐ



ϭϱϲ� ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�zŽƵƌ�WƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ZĞĂĚŝŶŐ
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘��
��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘

ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�EĞŐĂƚŝǀĞ�^ĞůĨͲdĂůŬ
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƚŚŝŶŬ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͘��dĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͗�/�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��/�Ăŵ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚĞƌ͘

dŚŝŶŬ��ƌŝƚŝĐĂůůǇ
�ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���Ž�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�Žƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�
ƌĞĂĚ͍���ƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐůĞĂƌ͍���ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͍��dĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝƚůĞƐ͕�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͕�ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

D�d,K�^�&KZ�/E�Z��^/E'�Z���/E'�^W���
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƌĞĂĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱϬ�ĂŶĚ�ϯϱϬ�ǁŽƌĚƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞǇĞ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵŽǀĞ�ƐŽ�ĨĂƐƚ͖�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϯϱϬ�ǁŽƌĚƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞ�
͞ƐŬŝŵŵŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘͟��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͗

dƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌĚƐ͘

�ǀŽŝĚ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ƉĂĐĞ͘

tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĐŽůƵŵŶƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůƵŵŶ͘��tŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝĚƚŚ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘

�ǀŽŝĚ�ǀŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶͶƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝƉƐͶǁŚĞŶ ƌĞĂĚŝŶŐ͘

�ǀŽŝĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϱ



ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞĂŶŝŶŐ ϭϱϳ�

ZĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐŬŝůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ǁĞĂŬ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ũŽď͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ͘���Ɛ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƉƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͍

�ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů͕�
ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘�



ϭϱϴ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

>�^^KE�ϲ�

�ĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚͲ
ƚĂŬŝŶŐ

ϭϱϴ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ

ŶŽƚĞŚĂŶĚ

ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

ƉƌĞǀŝĞǁ

ƋƵĂůŝĨŝĞƌ

ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ

ƌĞǀŝĞǁ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

ƚĞƐƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϱϵ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ͘��KŶĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͕�ƌĞĂĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚĞƐƚƐ͘����
ƐŽůŝĚ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞƐ͘

^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘��dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͗�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ͘��^ƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��^ƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ
ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞƐ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϱϵ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͗
�ĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ

tŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ

ƐƵĐĐĞƐƐ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�
ŶŽƚĞŚĂŶĚ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĞǀŝĞǁ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ͕�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚĞƐƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



ϭϲϬ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

t,�E�dK�^dh�z
DĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ͘��KŶĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘����ƐƚƵĚǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐĂǀĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ͗

DĂŬĞ�Ă ǁĞĞŬůǇ�ƐƚƵĚǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘���ůŽĐŬ�ŝŶ�Ăůů�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�
ŚŽƵƌƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŵĞĂůƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚŽƌĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘��dƌǇ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞƐ͘

hƐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝŶŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘

dĂŬĞ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

�ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ŝƚ͘��>ŝŵŝƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ƉĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϮϬʹϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͘���ŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘���ŚĞĐŬ�ŽĨĨ�ŝƚĞŵƐ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͶŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘

/^�d/D��KE�zKhZ�^/��

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ͍��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘

DĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘��tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƚŝŵĞƐ͘
>ŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�͞ǁĂƐƚĞĚ�ƚŝŵĞ͟�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
͞ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ͘͟���Ž�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍
^Ğƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽŶ͍
hƐĞ�͞ĚĞĂĚ�ƚŝŵĞ͟�ǁŝƐĞůǇ�;ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐ͕�ƌŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵƐͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘Ϯ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϲϭ�

�KE�/d/KE^�&KZ�^dh�z/E'
zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘��EŽ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�ǀŽŝĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ŬǇƉŝŶŐΠ�;ƵŶůĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ͘��,ĂŶŐ�Ă�͞�Ž�EŽƚ��ŝƐƚƵƌď͟�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŽƌ͘

'Ğƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ƐůĞĞƉ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘

�ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďŽƌŝŶŐ�Žƌ�ŚĂƌĚĞƐƚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘

^ƚĂƌƚ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞĂƌůǇ͘��dŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚƵŶŬƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽĚĞ͘���ŚŽŽƐĞ�Ă�ƚŝŵĞ
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘

hƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌƐ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ�ĚŽ͘��tŽƌĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŵŵĂƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƚĐŚ�
Ăůů�ĞƌƌŽƌƐ͘

�>�^^�d/D��,��/d^
�ƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘��zŽƵƌ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ŵĂƚƚĞƌ͗�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�Žƌ�ŚĂƌĚĞƌ͊��,ĞƌĞ͛Ɛ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͗

�ůǁĂǇƐ�ďĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘���Ž�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��
WƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůĂƐƐ͘

�ƐŬ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐůĂƐƐ͘

WĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��>ŝƐƚĞŶ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϰ

ƌĞǀŝĞǁ͗
ZĞŶĞǁĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƐƚƵĚŝĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϯ



ϭϲϮ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĐĂŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƐƉŽƌƚ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͍��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Žƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�
ĞĂƐŝĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŬŝůůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͗

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ
dŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ
dĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ
DĞŵŽƌŝǌĞ
hƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͍���Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƉĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͍��dŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŶŽǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��zŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚŝĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘

>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘��
�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ͘

ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϲ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϲϯ�

d,��WYZ^d�D�d,K�
/Ŷ�ƚŚĞ�WYZ^d�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ĨŝǀĞ�
ƐƚĞƉƐͶWƌĞǀŝĞǁ͕�YƵĞƐƚŝŽŶ͕�ZĞĂĚ͕�
^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�dĞƐƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϳͿ͘� dŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ͘��dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚĞƉƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ͘��DĂŶǇ ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘�

WƌĞǀŝĞǁ
&ŝƌƐƚ͕�ƉƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�
ůĞƐƐŽŶͶƐŬŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ůĂƚĞƌ͘��KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͕�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ͘

YƵĞƐƚŝŽŶ
�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘��^ƚĂƌƚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ůĞƐƐŽŶ͕�Žƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘��tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ͘��dŚĞ�
ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘���Ɛ�
ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŬŝůůĨƵů�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

ZĞĂĚ
dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞĂĚ͘��EŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�Žƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ
ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘��ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ͘

^ƚĂƚĞ
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐĂǇ�ĂůŽƵĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ ƌĞĂĚ͘��/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ǀĞƌďĂůůǇ͘��^ƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂůŽƵĚ�Žƌ�ƋƵŝĞƚůǇ͘��
dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌĚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϳ

ƉƌĞǀŝĞǁ͗
dŽ�ƐŬŝŵ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗
��ĚĞĞƉĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�
ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ



ϭϲϰ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

dĞƐƚ
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ůĞƐƐŽŶ͕�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ͘��dĞƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͊

d,��^YϯZ�^dZ�d�'z
^YϯZ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�WYZ^d͘��dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�^YϯZ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ƵƌǀĞǇͶ�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĚŽ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘��>ŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

YƵĞƐƚŝŽŶͶ�ƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘���ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞tŚǇ�Ăŵ�/�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ͍��tŚĂƚ�Ăŵ�/�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍͟��tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ZĞĂĚͶ��ƐůŽǁ͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨŝŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŝƐĞĚ͘

ZĞĐŝƚĞͶZĞĐŝƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ͕�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƵƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƌĞƚƌĂŝŶƐ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĂĚƐ͘��WĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘

ZĞǀŝĞǁͶZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐĂůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ͘

d,��K<ϰZ�^dZ�d�'z
K<ϰZ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�KǀĞƌǀŝĞǁ͕�<ĞǇ�/ĚĞĂƐ͕�ZĞĂĚ͕�ZĞĐĂůů͕�ZĞĨůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ͘��dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

KǀĞƌǀŝĞǁͶZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

<ĞǇ�/ĚĞĂƐͶ'Ž�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐŬŝŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝĚĞĂƐ�;ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚͿ͘���ůƐŽ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝƚĂůŝĐƐ�ĂŶĚ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞ͕�ďƵůůĞƚĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ŝƚĞŵŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ͘

ZĞĂĚͶZĞĂĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ͘

WYZ^d�D�d,K��/E�Z�s/�t

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WYZ^d�ŵĞƚŚŽĚ͗

WƌĞǀŝĞǁͶdŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�͙͘
YƵĞƐƚŝŽŶͶ/͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�͙͘
ZĞĂĚͶ'Ğƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͙͘
^ƚĂƚĞͶdŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐĂǇƐ�͙͘
dĞƐƚͶDŽŶĚĂǇ͛Ɛ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�͙͘



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϲϱ�

K<ϰZ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗�

ZĞĐĂůůͶWƵƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘

ZĞĨůĞĐƚͶdŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĞƉ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘��
dŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƌĞůĂƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

ZĞǀŝĞǁͶdŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ƵŶƚŝů�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵŝǌ�Žƌ�
ƚĞƐƚ͘

dĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘��
/ƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ůĂƚĞƌ͘��dŚĞ�
ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŶŽƚĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ƐĂŝĚ�Žƌ�
ƌĞĂĚ͘��ZĞƐŝƐƚ�ŝƚ͊��tŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŝĞĐĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

EKd�Ͳd�</E'�^</>>^
^ƚĂƌƚ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͘��WƌĞƉĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘����ŐŽŽĚ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂŶĚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
Žƌ�ĚŽŽĚůĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŶŽƚĞͲ
ƚĂŬŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

^ƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽŽĚůĞ�Žƌ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ǁĂŶĚĞƌ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞŚĂŶĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ͘��
EŽƚĞŚĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽǁŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ƐǇŵďŽůƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ͗�Ă�ƉůƵƐ�
ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚ͕�Ă�ĐŚĞĐŬ ŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ���ǁŝƚŚ�
Ă�ůŝŶĞ ŽǀĞƌ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ǁŚĞŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��
tŝƚŚ�ŶŽƚĞŚĂŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĨĂƐƚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ͘

,ĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ƉĞŶĐŝů�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞŶ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ŵŝƐƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

>ŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ĐůƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ͘��/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ŐŝǀĞ�Ă�
ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘��/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƵƐĞƐ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͞ƚŚĞ�

ŶŽƚĞŚĂŶĚ͗�
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽǁŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ƐǇŵďŽůƐ

ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ
^ŚŽƌƚĞŶĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ ǁŽƌĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϴ



ϭϲϲ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϵ

ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂƌĞ͕͟�Žƌ�͞ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƐ͕͟�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ͗�

R ͞ƚŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͟ R ͞ƌĞŵĞŵďĞƌ͟
R ͞ŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͟ R ͞ŵĞŵŽƌŝǌĞ͟
R ͞ŝŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ͟ R ͞ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͟
R ͞ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͟

�ŽŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͶŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ͘��KŶĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶŽƚĞƐ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ƚĞŶ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝǀŝĂ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ůĞŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�
ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞŵ͘

dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ͘��dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞůů�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ͘

>ĞĂǀĞ�Ă�ďůĂŶŬ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ͘��
dŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�
ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉŚƌĂƐĞƐ͕ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘��&ŝůů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�
ůĂƚĞƌ͘

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŶŽƚĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�
ŽǀĞƌͶŶŽƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ũƵƐƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘���ŚĞĐŬ�ŶŽǁ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĨƌĞƐŚ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƐ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�Žƌ�ŝƐ�
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƐĞƚ�ĚŽǁŶ�ĐůƵĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĐůƵĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƉĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Žƌ�ůĂďĞů�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͘

EKd�Ͳd�</E'�KZ'�E/��d/KE�D�d,K�^
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘

dŚĞ��ŽƌŶĞůů�EŽƚĞͲdĂŬŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
dŚĞ��ŽƌŶĞůů�EŽƚĞͲdĂŬŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͘��dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��ƌ͘�tĂůƚĞƌ�WĂƵŬ�ŽĨ��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘��dŚĞ��ŽƌŶĞůů�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϲϳ�

dŚĞ��ŽƌŶĞůů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ǇĞƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ĚŽŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��dŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞƐ�ĨŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ͕�
ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŶŽƚĞƐ͘

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘��hƐŝŶŐ�Ă�
ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ƉĂƉĞƌ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϬͿ͘� &ŝƌƐƚ͕�ĚƌĂǁ�
Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ϯʹϯ�
ŝŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�
ƉĂƉĞƌ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ĚƌĂǁ�Ă�
ǀĞƌƚŝĐĂů�ůŝŶĞ�ϮЪ�ŝŶĐŚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƚ͘���ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐ�
ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

Ϯ͘ �ĂƉƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ�
ŶŽƚĞƐ͘��dƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶŽƚĞŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ƐƉŽŬĞŶ͘

DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ďƌŝĞĨ͘
WƵƚ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘
^ŬŝƉ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘
hƐĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ͕�Žƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞůƉĨƵů͘

ϯ͘ ZĞĨŝŶĞ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐůĂƐƐ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĞŶĚƐ͘��hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ
�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ
sŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ
ZĞǀŝĞǁ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ĂůĞƌƚƐ͖�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ
ZĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͕�ƋƵŽƚĞƐ͕�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ

ϰ͘ ZĞĐŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘��
EŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�Žƌ�ƌĞĐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ͘��dŚĞŶ͕�ďǇ�ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐŝƚĞĚ͘ dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŵĞŵŽƌǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϬ



ϭϲϴ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

ϱ͘ ^ƵŵŵĂƌŝǌĞ�Žƌ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ /Ŷ�
ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ǁƌŝƚĞ�
ĚŽǁŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘��dŚĞ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁŽƌĚͲĨŽƌͲ
ǁŽƌĚ�ƌĞǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƚĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ǁŽƌĚƐ͘

dŚĞ�ϮͲϯͲϯͲϮ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϮͲϯͲϯͲ
Ϯ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ϴЪ�ďǇ�ϭϭͲŝŶĐŚ�
ůŽŽƐĞͲůĞĂĨ�ƉĂƉĞƌ͘��<ĞĞƉ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬ͕�
Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶŽƚĞďŽŽŬ͘��WƵƚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ƉĂŐĞ͘��dŚĞŶ�ĚƌĂǁ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�
Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϮ͘�

ϮͲŝŶĐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĐĂůů�ĐůƵĞƐ

ϯͲŝŶĐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ŶŽƚĞƐ

ϯͲŝŶĐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚ�
ŶŽƚĞƐ

ϮͲŝŶĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ϮͲϱͲϭ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ
/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ͕�ƵƐĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮͲϱͲϭ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
Ϯ͘ϲ͘ϭϯ͗�

DĂŬĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ŽĨ�Ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ�
ĐůƵĞƐ͕�ϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ϭ�
ŝŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘� ;�ĨƚĞƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘Ϳ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶŽƚĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϭ

ϮͲϯͲϯͲϮ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϮ

ϮͲϱͲϭ dĞĐŚŶŝƋƵĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϯ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϲϵ�

dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ
zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘��dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�
ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��hƐĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�͞ƐĞĞ͟�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘

tŚĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ͕�ƚƌǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͗�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ͕�ŶŽƚ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ͘��hƐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dƌǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŝŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘���ůƐŽ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ͗�ƐĂǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͘��hƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͗�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�Žƌ�ĨŝŶĚ�Ă�
ůŽŐŝĐĂů�ƚŝĞͲŝŶ͘

ZĞƉĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ͘���ĂĐŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��tƌŝƚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�Žƌ�
ĨŽƌŵƵůĂƐ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ϯͲďǇͲϱͲŝŶĐŚ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƌĚ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘��^ƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƵŶƚŝů�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƚŝŽŶ͘

KƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĐƌŽŶǇŵƐ͘ :ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�WYZ^d�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�WƌĞǀŝĞǁ͕�
YƵĞƐƚŝŽŶ͕�ZĞĂĚ͕�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�dĞƐƚͶǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĞƚƚĞƌƐ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵŽƌǇ͘

^ĞŶƚĞŶĐĞƐͬ�ĐƌŽƐƚŝĐƐ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂƚŚ�;DƵůƚŝƉůǇ͕��ŝǀŝĚĞ͕��ĚĚ͕�^ƵďƚƌĂĐƚͿ�
ƵƐĞ�DǇ��ĞĂƌ��ƵŶƚ�^ĂůůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϰ

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�
ŵƵƐŝĐ͕�ĞƚĐ͘�

͞DƵůƚŝƉůǇ͕��ŝǀŝĚĞ͕��ĚĚ͕�^ƵďƚƌĂĐƚ͟

͞DǇ��ĞĂƌ��ƵŶƚ�^ĂůůǇ͟

ΞϮϬϭϱ�ďǇ�dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐ�͕�/ŶĐ͘



ϭϳϬ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϱ

ZŚǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͘ ZŚǇƚŚŵ͕�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŵĞůŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ƌŚǇŵĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĂŝĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘��
�ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůǇƌŝĐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘

DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�>ŽĐŝ͘ dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��/ĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ǀŝǀŝĚ�ǀŝƐƵĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ͘��dŚĞŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͘��&Žƌ�ĞĂĐŚ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��DŽƐƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͕�ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂƐ͕�
ĂƚůĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘��^ŚŽƌƚ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͕�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�;ůŝƐƚ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ͕�
ĂŶĚ�ǇĞĂƌďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ďƌŽǁƐĞ͘���ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŚĞůƉ�
ŵĂŬĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵƵĐŚ�
ĞĂƐŝĞƌ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ƐƵĐŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞƐ͕�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�
ŵŝĐƌŽĨŝůŵƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ĨŝůŵƐƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
dŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ůŽĐĂƚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘

�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞĂƌĐŚ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��
ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϲ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϳϭ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�ĨĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ďŽŽŬƐ͘��^Ž͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǆĂŵ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞͲĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶ�Ă�͞�ŽŽŬŵĂƌŬƐ͟�Žƌ�͞&ĂǀŽƌŝƚĞƐ͟�
ĨŽůĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌŽǁƐĞƌ͘��/ƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ǁĞůů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�
ǁƌŽŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘��/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚĞƐƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

�ĞŝŶŐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ͘��
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ǇŽƵ�ĚƌĂŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁĞůů͘��ZĞƉĞĂƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

/�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ĐŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƐƚƵĚŝĞĚ͘��/͛ůů�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƐŚŝŶĞ͘

dĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘

/�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ůŽŐŝĐĂůůǇ͘

/�ƉůĂŶŶĞĚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƌĂŵ͘

/͛ůů�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ�
ǁŽƌŬ͘

/�ƚŚŝŶŬ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĞƐƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘

tŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ŝƚ ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�;ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌƐͿ͕�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ƐƚƵĚǇ͘����ŵŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĞƐƐĂǇ�ƚĞƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘

ƚĞƐƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͗�
�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϳ



ϭϳϮ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

�ďŽǀĞ�Ăůů͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĐƌĂŵͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��KƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐůĞĞƉ�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ŚĂďŝƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͕�ƚŝƌĞĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘��
dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ƚĞŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƌĂŵŵŝŶŐ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�
ǁŽƌƐƚ͕�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŽ�ĨƌĂŶƚŝĐĂůůǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ͕�ƌĞĂĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŵ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ͘

ϭ͘ ^ƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ ĨŽƌ�ϯϬ�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ǀĂůƵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ͕�ŐƵĞƐƐ�
Ăƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ͘���ŽŶ͛ƚ�ŐƵĞƐƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ǁŝůů�ŚƵƌƚ�
ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ͘

Ϯ͘ ^ŬŝƉ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ͘
�ŽŶ͛ƚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�
ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��
DĂƌŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƐŬŝƉƉĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ĞĂƐŝůǇ͘��
tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘��^ƚƵĚǇ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆĂŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ͘

dĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��
KďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďŝŶĂƌǇ ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů͕�ĐŽŵƉĂƌĞ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĂůů͕�ďƵƚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�
ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ ƌĞǀŝƐĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů͕�ĐŽŵƉĂƌĞ͕�Žƌ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂŵŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�Žƌ�
ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�
ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϴ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϳϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϭϵ

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ͗

DƵůƚŝƉůĞ��ŚŽŝĐĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
/Ĩ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďƵďďůĞ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘

�ůǁĂǇƐ�ĐŽǀĞƌ�ƵƉ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

,ĂǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘

ZĞĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĂŶƐǁĞƌ͘

�ŽŶ͛ƚ�ŬĞĞƉ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ͖�ǇŽƵƌ�
ĨŝƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽŶĞ͘

/Ŷ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͞�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͟�
ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�͞�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͟�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘

�ŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ĐůƵĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĂůǁĂǇƐ͟�Žƌ�͞ŶĞǀĞƌ͟�
ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

&ŝůůͲŝŶͲƚŚĞͲ�ůĂŶŬ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
�ŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ďůĂŶŬƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��
�Ŷ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�ĐůƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ ĂŶƐǁĞƌ͘

�ŝŶĂƌǇ��ŚŽŝĐĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
dǇƉŝĐĂů�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
dƌƵĞͬ&ĂůƐĞ͕�zĞƐͬEŽ͕�ĂŶĚ��ŐƌĞĞͬ�ŝƐĂŐƌĞĞ͘

YƵĂůŝĨŝĞƌƐ�ůŝŬĞ�͞ŶĞǀĞƌ͕͟�͞ĂůǁĂǇƐ͕͟�͞ŶŽŶĞ͕͟�ĂŶĚ�͞ŽŶůǇ͟�ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ďĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘

YƵĂůŝĨŝĞƌƐ�ůŝŬĞ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕͟�͞ŽĨƚĞŶ͕͟�͞ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕͟�ĂŶĚ�͞ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͟�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

DĂƚĐŚŝŶŐ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
�ŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ŽŶĞƐ ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�DĂƌŬ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘

ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
/Ŷ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞ͘��YƵĞƐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘

ƋƵĂůŝĨŝĞƌ͗
��ǁŽƌĚ�Žƌ�ǁŽƌĚ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�
Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ



ϭϳϰ� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ

�ƐƐĂǇ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ZĞĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĂŶƐǁĞƌ͘

<ŶŽǁ�ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ͗

R �ŶĂůǇǌĞͶƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

R �ŽŵƉĂƌĞͶƚŽ�ƐŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘

R �ŽŶƚƌĂƐƚͶƚŽ�ƐŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘

R �ĞĨŝŶĞͶƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ďƵƚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

R �ůĂďŽƌĂƚĞͶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͘

R �ǀĂůƵĂƚĞͶƚŽ�ĂƉƉƌĂŝƐĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘

R �ǆƉůĂŝŶͶƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĞƚĐ͘

R /ůůƵƐƚƌĂƚĞͶƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

R >ŝƐƚͶƚŽ�ƐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͕�ĚĂƚĞƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘

R KƵƚůŝŶĞͶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĨĂĐƚƐ�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

KƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁƌŝƚĞ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ŵŝŶĚ͘

tƌŝƚĞ�ůĞŐŝďůǇ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁƌŽŶŐ͘

ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁƌŽƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϲ͘ϮϬ



^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞƐƚͲdĂŬŝŶŐ ϭϳϱ�

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŝŵĞ͖�ŬĞĞƉ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĐŽŽů͖�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͘���ĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƚŝĞŶĐĞ͘��^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��DŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

�Ǉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĨĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͍

tŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͍



ϭϳϲ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

>�^^KE�ϳ�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ

�ĞƐĐƌŝďĞ ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ

ϭϳϲ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ

ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ

ĞƚŚŝĐƐ

'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ

ŚĂďŝƚƐ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ

ŵŽƌĂůƐ

ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ

ǀĂůƵĞƐ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϳϳ�

sĂůƵĞƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ͘��zŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͘��sĂůƵĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ǀƐ͘�ǁƌŽŶŐ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ǀƐ͘�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ�ǀƐ͘�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��sĂůƵĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘��dŚĞǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚƌƵƚŚ͕�
ŵŽŶĞǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ũƵƐƚŝĐĞ͕�Žƌ�ƐĞůĨůĞƐƐŶĞƐƐ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͘��/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ŐůĂƐƐĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĐŽůŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕

WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϳϳ�

sĂůƵĞƐ͗�
/ĚĞĂƐ͕�ďĞůŝĞĨ͕�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĂƉƉůǇ�ŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͍

�ŽŵƉĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ͕�ŚĂďŝƚƐ͕�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŵŽƌĂůƐ͕�ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ͕�ǀĂůƵĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



ϭϳϴ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŐůǇ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�
ǀŝĞǁ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͕�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘

zŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ďĞŐŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘��
zŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��zŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��
^ƚƌŽŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞĨĞŶĚ�ŵŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ůĞĂƐƚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ��ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ͗�
ůŽǇĂůƚǇ͕�ĚƵƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚŽŶŽƌ͕ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽƵƌĂŐĞ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƉĞůůƐ�ƚŚĞ�
ĂĐƌŽŶǇŵ�>�Z^,/W͘��tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

>ŽǇĂůƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ
�ƵƚǇ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ
ZĞƐƉĞĐƚ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ
^ĞůĨůĞƐƐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ
,ŽŶŽƌ ŝƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ăůů�ǀĂůƵĞƐ
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ůĞŐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůůǇ�ƌŝŐŚƚ
WĞƌƐŽŶĂů ĐŽƵƌĂŐĞ ŝƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĨĞĂƌ͕�ĚĂŶŐĞƌ͕�
Žƌ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘Ϯ

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗
dŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͗
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϳϵ�

ϭ͘ >Kz�>dz
>ŽǇĂůƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
�ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͖�ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͖�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵŝƐƉůĂĐĞ�
ǇŽƵƌ�ůŽǇĂůƚŝĞƐ͘��dŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ůŽǇĂůƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĂǁƐ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ

^ŚŽǁ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ

Ϯ͘ �hdz
�ƵƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĐŝǀŝĐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĚƵƚǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůͶĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ǇŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘��
KĨƚĞŶ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂǁĂƌĚͶƚŚĞ�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌͶŝŵƉĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝŶŐ�
͞ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ĚƵƚǇ͘͟��dŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ͗

�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽď

DĞĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

&ƵůĨŝůů�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂů͕�ĐŝǀŝĐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ

ϯ͘ Z�^W��d
ZĞƐƉĞĐƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚŝƐ�
ǀĂůƵĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

ŵŽƌĂůƐ͗
,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϰ



ϭϴϬ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

ϰ͘ ^�>&>�^^�^�Zs/��
^ĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůĨ͕�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵͶƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

&ŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ
WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ

ϱ͘ ,KEKZ
,ŽŶŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�Ăůů�ǀĂůƵĞƐͶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĚƵƚǇ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕ ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨůĞƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞͶǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd�͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

,ŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ǀĂůƵĞƐ͘��
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��,ŽŶŽƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵŽƌĂů�ĐŽĚĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘��dŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

�ĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ
�ŵƉůŽǇ�ŚŽŶŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ

ϲ͘ /Ed�'Z/dz
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘��dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐͶĂ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽƌĂů�
ĐŽĚĞ͘����ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

WŽƐƐĞƐƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
^ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵŽƌĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ

ϳ͘ W�Z^KE�>��KhZ�'�
WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ͘��
WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�
ďŽĚŝůǇ�ŚĂƌŵ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ͘��DŽƌĂů�
ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĨĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ďŽĚŝůǇ�ŚĂƌŵ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͘��WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŽ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ͗

�ŽŶƋƵĞƌ�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ
dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ

WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

DŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵ�ƐŚŽǁ�
ŵŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϱ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϴϭ�

/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ͘ DŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ͗

��ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ʹ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘��KƵƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ͘��zŽƵƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

��ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ʹ���ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘���Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶƐ�ƚŽ�Ăůů͘����ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��:ƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŐŽĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

��ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ʹ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�
ďǇ͘

DŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŽǁĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞǀĞŶ��ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͊

tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĞƚŚŝĐƐ͍���ƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ůĂǁƐ͕�ũƵĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͍��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�
Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͍��
,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐŽƐƐŝƉ͍

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƌĂů�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂďŝƚƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƉƌĂŝƐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂůŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌƵŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĚĚǇ�ƐŚŽĞƐ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƐĐŽůĚĞĚ�ƵƐ͘��tŝƚŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�ŽƵƌ�ƐŚŽĞƐͶŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ǁŝƉĞ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘��dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĚŽ͕�ƐĂǇ͕�
ĐŚŽŽƐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͘��sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ͖�
ĞƚŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘���ƚŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͗
�Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ

ĞƚŚŝĐƐ͗
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϲ



ϭϴϮ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŽŵĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

dĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ

<ĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ

ZĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ

tŚŝůĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͗

ϭ͘ �Ž�ŐŽŽĚ͖�ĂǀŽŝĚ�Ğǀŝů͘

Ϯ͘ �Ğ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƵŶďŝĂƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨĂǀŽƌŝƚŝƐŵ͘

ϯ͘ ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘��dƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘

ϰ͘ �Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘

dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐĞĞŵ�ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĂŝƐĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů͕�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��^ŚŽƵůĚ�
ŵƵƌĚĞƌĞƌƐ�ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ͍��/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�Ŭŝůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞƌ͍��
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��^ŽŵĞ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘��KƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ůĞƐƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵƵƌĚĞƌ͘��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍�

tŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�
Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͘��dŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŶŽƌŵƐ͘

�ƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ŶŽƌŵͶǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚͶŝŶ�ŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂǇ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘��tŽŵĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ͕�ůĞŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘��DŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϳ

ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͗

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϴϯ�

tĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��&ƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ͕�ĞĂƚ͕�ƐůĞĞƉ͕�ǁĂůŬ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĂǇ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ͘

d,��'K>��E�Zh>��/E�Z�>/'/KE

DĂŶǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚĞĂĐŚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ͗� dƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ͘��tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐ�
ĐƌŽƐƐĞƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͍

�ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ �ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ǇĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚŽ�ǇĞ�ƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͖�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘
DĂƚƚŚĞǁ�ϳ͗ϭ

�ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵ �Ž�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�
ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͕�ĞŝƚŚĞƌ ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŝŶ ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘
�ŶĂůĞĐƚƐ�ϭϮ͗Ϯ

�ƵĚĚŚŝƐŵ ,Ƶƌƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŚƵƌƚĨƵů͘
hĚĂŶĂͲsĂƌŐĂ�ϱ͕ϭ

,ŝŶĚƵŝƐŵ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͖�ĚŽ�ŶĂƵŐŚƚ�ŽŶƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�
ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͘
DĂŚĂďŚĂƌĂƚĂ�ϱ͕ϭϱϭϳ

/ƐůĂŵ EŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�Ă�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘
^ƵŶŶĂŚ

:ƵĚĂŝƐŵ tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁŵĂŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�>Ăǁ͖�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘
dĂůŵƵĚ͕�^ŚĂďďĂƚ�ϯŝĚ

dĂŽŝƐŵ ZĞŐĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ�ŐĂŝŶ ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ�ůŽƐƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ůŽƐƐ͘
dĂŝ�^ŚĂŶŐ�<ĂŶ�zŝŶ�W͛ŝĞŶ

�ŽƌŽĂƐƚƌŝĂŶŝƐŵ dŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨƌĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͘
�ĂĚŝƐƚĞŶͲ/ͲĚŝŶŝŬ͕�ϵϰ͕ϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϴ

'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ͗
�Ŷ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ



ϭϴϰ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

hŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��
�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ůǇŝŶŐ͕�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽĚĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ŵƵƌĚĞƌ�ŝƐ ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵ�ŝƐ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�
ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Dƌͬ͘DƌƐ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�Dƌͬ͘DƌƐ͘�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ͘��dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐĂůů�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ͘����ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Dƌͬ͘DƌƐͬ͘DƐ͘�
Žƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘

tŝƚŚŽƵƚ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ŶŽƌŵƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƌƵŵďůĞ͘��<ĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŝƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��tĞ͛ƌĞ�Ăůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ͘��
DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͖�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘���Ɛ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ͕�Đŝǀŝů�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

EŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƚŝĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ƌĞůŝŐŝŽŶͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ĨĂƐƚŝŶŐ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŽůǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�
ĐŽĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƌŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕ ĂŶĚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��zŽƵƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ŶŽƌŵƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�h>dhZ�>�EKZD^�s^�hE/s�Z^�>�EKZD^

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞĨƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ă�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ǁŚŽ�ƐƚŽůĞ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƚƌŝďĞƐŵĂŶ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ƚƌŝďĞ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘��/Ĩ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĞƚƚůĞƌ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZŽďŝŶ�,ŽŽĚ͘��ZŽďŝŶ�,ŽŽĚ�
ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƐƚŽůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞĨƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͍

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ͗
�ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ

ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ͗
�ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϴϱ�

�ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ƚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵ�ŚĂƌŵƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů͍��/Ɛ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉĞƌƐŽŶ͍���ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ͍���ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ă�ǁĂƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ũƵƐƚŝĨǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŽŵŝĐ�
ďŽŵď͍

tĞ�Ăůů�ŵƵƐƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǁĞ�ĨŝŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ŵŽƌĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

ϭ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ �ůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�
ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘

ϰ͘ �ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞǀŝůƐ ;Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇͿ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘���ƐŬ͕�͞tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�

��ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘��zŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�͞/�
ǁŝůů͟�ŝƚĞŵƐ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ͕�͞/�ǁŝůů�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕͟�Žƌ�͞/�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ͘͟��dŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌƵůĞƐ�Žƌ�ŐŽĂůƐ�ŝŶƚŽ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϵ�



ϭϴϲ� WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ

>ŝǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďǇ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘��
�ŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ͗

,ĂǀŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ

WŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ

�ĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ

>ĞƐƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ͘

�ĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕ ůŝǀŝŶŐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂďŝƚƐ͘�

�Ɛ�ǁĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�͞ŐƌŽǁƐ͟�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ͕�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ďƵŶĚůĞƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚƐ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�͞ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ͕͟�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘���ƌ͘�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ͕�
Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ďĂĚ�
ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŽŶĞƐ͗

ϭ͘ dŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂďŝƚ�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ŽŶĞ͕�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƉůĞĚŐĞ͘��dĞůů�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞǁĂƌĚ�
ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�
Śŝŵ�ƐŵŽŬĞ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘

Ϯ͘ EĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂďŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŝƌŵůǇ�
ĨŝǆĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞůƉƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
Ă�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘�

ϯ͘ dĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘���ĐƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂĐƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ͘�

ŚĂďŝƚƐ͗
�ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁĞ�ƌĞƉĞĂƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϳ͘ϭϬ



WĞƌƐŽŶĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ ϭϴϳ�

�ƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘���ǀĞƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚŽůĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ͘

tŚĂƚ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐƐ͍

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌƵůĞƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘



ϭϴϴ� WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϰ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ

ZĞůĂƚĞ ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ

�ĞǀĞůŽƉ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůů�ĂƌĞĂƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ

ϭϴϴ� WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ

>�^^KE�ϴ�

ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ



WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ ϭϴϵ�

dKH�WHUPV�³7KH�6XFFHVV�3URILOHU�´�DQG�³7KH�3HUVRQDO�6NLOOV�0DS�´�DUH�FRS\ULJKWHG�E\�
2DNZRRG�6ROXWLRQV��//&�� $OO�ULJKWV UHVHUYHG�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�Žƌ�ůŽƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽƵŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��zŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĚĂŐĞ͕�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�ĂŶǇ�ƌŽĂĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘͟��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͍��KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉůĂŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶǇ�ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�
ƚŽĚĂǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĞŶĚǇ�ĚŝĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŐĞƚͲƌŝĐŚͲƋƵŝĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��dŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
͞ĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕͟�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��dŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚŽĚĂǇ͕�ƐŽ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ͍

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�Ăůů��ƌŵǇ�:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ŝƐ�
dŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƌΠ͘��dŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭ

WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ ϭϴϵ�

tŚǇ�ŝƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͍�
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dŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƌΠ ŝƐ Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗

�ĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ
�ĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ
�ŶŚĂŶĐĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ
WƌŽŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇͬĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ƵŝůĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ
WƌĞǀĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůů�ĂƌĞĂƐ͘��dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƐŽŵĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘

ΞϮϬϭϬ ďǇ�KĂŬǁŽŽĚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�>>�͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘Ϯ

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗
��ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϰ

zŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�
ĨŽƵƌͲƉĂƌƚ�ƉƌŽĨŝůĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉΠ͘���ĨƚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĂƉ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĂƉ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϰ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘

^�>&Ͳ�^d��D
dŚĞ�^ĞůĨͲ�ƐƚĞĞŵ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁŽƌƚŚ͘��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ŵĂũŽƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>��^^�Zd/KE�
dŚĞ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ƐƐĞƌƚŝŽŶ ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/ƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>��t�Z�E�^^�
dŚŝƐ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�DW�d,z
dŚĞ��ŵƉĂƚŚǇ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘���ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͘��WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽĐŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ͘

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƚŝŶŐ͖�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϯ
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�Z/s��^dZ�E'd,ͬDKd/s�d/KE
dŚĞ��ƌŝǀĞ�^ƚƌĞŶŐƚŚͬDŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘���ƌŝǀĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌƐŚĂů ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�

���/^/KE�D�</E'
dŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲ
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐĂƌĚ͘

d/D��D�E�'�D�Ed
dŚĞ�dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐĂůĞ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƌĞŐĂƌĚ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘

^�>�^�KZ/�Ed�d/KEͬ>����Z^,/W
dŚĞ�^ĂůĞƐ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͬƐĂůĞƐ͘

�KDD/dD�Ed��d,/�
dŚĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ��ƚŚŝĐ�ƐĐĂůĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ũŽď�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚĂďůǇ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘��WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞƚŚŝĐ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶŶĞƌͲĚŝƌĞĐƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϱ
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϴ

^dZ�^^�D�E�'�D�Ed
dŚĞ�^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐĂůĞ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��
WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƐĞůĨͲĂƐƐƵƌĞĚ͕�ƐƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͘

W,z^/��>�t�>>E�^^
dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�tĞůůŶĞƐƐ�ƐĐĂůĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�
ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘��WĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>��''Z�^^/KE��
;�E'�Z�D�E�'�D�EdͿ
dŚĞ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĐĂůĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞƐ�ǀŝŽůĂƚĞ͕�
ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͕�Žƌ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��,ŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�
ƌĞďĞůůŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞĂů�Žƌ�
ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂĨĨƌŽŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϵ
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/Ed�ZW�Z^KE�>���&�Z�E���;&��Z�
D�E�'�D�EdͿ
dŚĞ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĐĂůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ƐĞůĨͲŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ͕�ƐĞůĨͲĚĞŶǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĞĨĨĞĐƚƵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��,ŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�
ƐŚǇŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

W�Z^KE�>��,�E'��KZ/�Ed�d/KE�;�KD&KZd�>�s�>Ϳ
dŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐĐĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�
DĂƉΠ͘����ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů ^ŬŝůůƐ DĂƉΠ͕�ƚŚĞ�ϭϰ�ŬĞǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĨŝǀĞ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

/ŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

�ŶǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�

zŽƵƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ

ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ͗
zŝĞůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�Žƌ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗
��ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉΠ�

ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů
KĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŶĚ�Žƌ�ƐĞůĨ

ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ
�ĂƉĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϭ

ΞdŚĞ��ŽŶŽǀĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϮ
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/EdZ�W�Z^KE�>�^</>>^
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�/ŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�^Ŭŝůů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲ�ƐƚĞĞŵ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůů͘��dŚŝƐ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>�^</>>^
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐĞƌƚŝŽŶ͕��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ��ŵƉĂƚŚǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��dŚŝƐ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

��Z��Zͬ>/&��^</>>^
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ��ĂƌĞĞƌͬ>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞ�
^ƚƌĞŶŐƚŚͬDŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͕�dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ĂůĞƐ�
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ��ƚŚŝĐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��dŚŝƐ�ƐŬŝůů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĚĂŝůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘

W�Z^KE�>�t�>>E�^^�^</>>^
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�WĞƌƐŽŶĂů�tĞůůŶĞƐƐ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�tĞůůŶĞƐƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��dŚŝƐ�ƐŬŝůů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͘

WZK�>�D�d/����,�s/KZ
dŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�WƌŽďůĞŵĂƚŝĐ��ĞŚĂǀŝŽƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ĞĨĞƌĞŶĐĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��
dŚŝƐ�ƐŬŝůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϯ



ϭϵϲ� WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉΠ�ŝƐ�
ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��
dŚŝƐ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

,ŝŐŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉΠ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�Ă�ůŽǁ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

ΞϮϬϭϬ ďǇ�KĂŬǁŽŽĚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�>>�͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϴ͘ϭϱ



WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�WůĂŶ ϭϵϳ�

/ƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂƉ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�
ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ͘��hƐŝŶŐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͗
dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ͖�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůů�ǇŽƵ͛Ě�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘

�ĞĨŝŶĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉΠ ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͍



ϭϵϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗��dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϭϵϵ�

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�͞h͘^͘ �ƌŵǇ͕�d��ϯͲϮϭ͘ϱ͘͟ ϮϬϭϮ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ͘

7HDP�%XLOGLQJ�DQG�'ULOO �S�����
,Žǁ�ǁĂƐ�Ěƌŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ƚŽĚĂǇ͍�

6WDWLRQDU\�0RYHPHQWV�DQG�0DUFKLQJ�7HFKQLTXHV
�S�����

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĞƉƐ�
ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ěƌŝůů͍�

6TXDG�'ULOO �S�����
,Žǁ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͍�



ϮϬϬ� dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů

>�^^KE�ϭ

ZĞůĂƚĞ�Ěƌŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

^ƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ĚĂƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƌŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ĚƌŝůůŝŶŐ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶƐƚŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƌŵǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
Ěƌŝůů�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŽĚĂǇ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Ěƌŝůů͕�
ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ŵĂŶĞƵǀĞƌ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƵŶŝƐŽŶ

ϮϬϬ� dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů

ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

Ěƌŝůů

ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ

ŵĂŶĞƵǀĞƌ

ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ

ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

ƚĞĂŵǁŽƌŬ

ƵŶŝƐŽŶ



dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů ϮϬϭ�

dŚĞ�ůŽĐĂů�ĐĂƌ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĂŝů�ĐĂƌƐ͘���ĞŶ�ŝƐ�Ă�>�d�ϯ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ũŽď͘��,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ũŽď�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ěƌŝůů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘��,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞ�ƌĞůĂƚĞ�
Ěƌŝůů�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐƚǇůĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ͍
,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬ�
ƐƚǇůĞƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͗

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ��ĞƚĂŝů�ʹ :Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů ĂďŽƵƚ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶ
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ͘

�ĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ�ʹ :Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ
ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ʹ :Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�Ă
ŐŽŽĚͲŶĂƚƵƌĞĚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘

^ĞůĨͲ�ŽŶƚƌŽů�ʹ :Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐƵƌĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͕
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ�ʹ�:Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘

^ƚƌĞƐƐ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ʹ :Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĐĂůŵůǇ�ĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ʹ�:Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚͬ�ĨĨŽƌƚ�ʹ�:Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘

�ŶĂůǇƚŝĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ�ʹ�:Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ůŽŐŝĐ�ƚŽ
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ʹ�:Žď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ͕�ƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů ϮϬϭ�

,Žǁ�ǁĂƐ�Ěƌŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�

ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŽĚĂǇ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϭ



ϮϬϮ� dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ěƌŝůů ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘���ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ�Ă�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�
ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

dŚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��/Ŷ�
ůĂƚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�Ěƌŝůů͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ͕�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�

/Ŷ�ϭϳϳϱ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ƐŚŽƚ�ŚĞĂƌĚ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͟�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϵ͕�
ϭϳϳϱ͕�ƵŶƚŝů�sĂůůĞǇ�&ŽƌŐĞ�ŝŶ�ϭϳϳϴ͕�h͘^͘�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁĞůůͲƚƌĂŝŶĞĚ͕�ŚŝŐŚůǇ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ��ƌŝƚŝƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ͘

&Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�'ĞŶĞƌĂů�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�h͘^͘�ƚƌŽŽƉƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ�
ŵĂŶǇ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͕�ĨŽŽĚ�ƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ůŽƐƐ�
ĂĨƚĞƌ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ��ƌŝƚŝƐŚ�ƚƌŽŽƉƐ͘��dŚĞƐĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�'ĞŶĞƌĂů�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞͿ�
ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�Ă�WƌƵƐƐŝĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕��ĂƌŽŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ǀŽŶ�
^ƚĞƵďĞŶ͘��,Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŐĂŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŽĨ�ϭϮϬ�ŵĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ

�ĂƌŽŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ǀŽŶ�^ƚĞƵďĞŶ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ

ƚĞĂŵǁŽƌŬ͗
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ

Ěƌŝůů͗
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŽǀĞ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽďĞĚŝĞŶƚ

ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͗
�ĐĐƵƌĂĐǇ



dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů ϮϬϯ�

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ǀŽŶ�^ƚĞƵďĞŶ͛Ɛ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚƌŝůůƐ͘

dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŶĞǁ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶƐƚŝůůĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕�ƵƌŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞŶ͘���ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ŐƌĞǁ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�
ŵĂŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘���Ɛ�ƚŚĞǇ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�Ěƌŝůů͕�
ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵͶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ͘

KďƐĞƌǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌůǇ�ǀŽŶ�^ƚĞƵďĞŶ�ĐŽƵůĚ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ ƚŚĞ�
ƚƌŽŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂƚƚůĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͶĂ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��KĨĨŝĐĞƌƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

>ĂƚĞƌ͕�'ĞŶĞƌĂů�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ěƌŝůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�Ěƌŝůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƌŵŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�Ěƌŝůů͘��/Ŷ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƵƐĞĚ�Ěƌŝůů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘���ƌŝůůƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�
ŵŽǀĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�Ă�ĨůĂǁůĞƐƐůǇ�ƚŝŵĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘��dŚĞƐĞ�ƵŶŝƐŽŶŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ůŝǀĞƐ͘��
�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ěƌŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�:ZKd��ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

ŵĂŶĞƵǀĞƌ͗
dŽ�ŵŽǀĞ

ƵŶŝƐŽŶ͗
DŽǀŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ŚĂƌŵŽŶǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϱ



ϮϬϰ� dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů

�ƌŝůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ZKd�Ͷŝƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
/ƚ�ǀŝƐŝďůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘���ƌŝůů�ƚĞĂĐŚĞƐ�
�ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ƚŽ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͘���ƌŝůů�ŚĞůƉƐ͗

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚĂƐŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚĂƐŬ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

DĂŶǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ěƌŝůů�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��DŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�Ěƌŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ͘�
dĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ũŽď͕�ĐĂƌĞĞƌ͕�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞůŽŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

�Z/>>��E��d��DtKZ<
dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ�Žƌ�ŐŽĂů͘��^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�Ěƌŝůů͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ěƌŝůů͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�:ZKd�͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĂůƐ͘��dĞĂŵǁŽƌŬ�
ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚƌŝĞƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘���Ǉ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͗
�ĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�
ƚĞĂŵ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϲ



dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů ϮϬϱ�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ƐŬŝůůƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ěƌŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗

tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ

^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ

dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ

/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ

�ƌŝůůŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��dŚĞ
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ͘

�Z/>>��E��&K>>Kt�Z^,/W
^ŽŵĞŽŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
Ă�ƚĞĂŵ͘��'ŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŐŽĂůƐ͘��dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͗
tŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵŝƚƐ�
ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͗
dŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ

ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗
^ĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϳ



ϮϬϲ� dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚĂƐŬ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ͘��dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ͗

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ

dŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ

�ƌŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘���Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ěƌŝůů͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬ͘

�Z/>>��E��/E�/s/�h�>���E�&/d^
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ěƌŝůů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ěƌŝůů�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘���ƌŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝůů�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�Ěƌŝůů�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƚĂŝů͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ͕�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϵ�



dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŝůů ϮϬϳ�

dŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�Ěƌŝůů ĂŶĚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� �ƌŝůů�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ŝƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚĞĂŵ�ƵŶŝƚǇ͕�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͊� �Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŝůů�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞƐƚ�Ěƌŝůů�ŵĂŶĞƵǀĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�:ZKd�͘�

tŚǇ�ŝƐ�Ěƌŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
:ZKd��Ěƌŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ěƌŝůů͘�



ϮϬϴ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

>�^^KE�Ϯ�

WĞƌĨŽƌŵ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĂůƵƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��Ăƚ�ĞĂƐĞ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ͕�
ĨĂĐŝŶŐ͕�ŚĂůƚ͕�ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ͕�ƉĂƌĂĚĞ�ƌĞƐƚ͕�ƋƵŝĐŬ�ƚŝŵĞ͕�ƌĞƐƚ͕�
ƌĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚĞƉƐ

ϮϬϴ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

Ăƚ�ĞĂƐĞ

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ

ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ

ĨĂĐŝŶŐ

ŚĂůƚ

ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ

ƉĂƌĂĚĞ�ƌĞƐƚ

ƋƵŝĐŬ�ƚŝŵĞ

ƌĞƐƚ

ƌĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ

ƐƚĞƉƐ



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϮϬϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�
Ěƌŝůů͘��zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚĞƉƐ ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�
ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�
ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��hƐĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĨĂĐŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƐ͕�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�
ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘

^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�
ĨĂĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚŝŶŐ͘��dŚĞƐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��/Ŷ�Ěƌŝůů͕�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϮϬϵ�

ƐƚĞƉƐ͗
��ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ŚĞĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĞů�
ŽĨ�Ă�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ěƌŝůů͍

7KLV OHVVRQ�XVHV�FRQWHQW�IURP 8�6��$UP\�7&������� �GDWHG����-DQXDU\ ����� 5HIHU�
WR�WKLV�7UDLQLQJ�&LUFXODU�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�VWDWLRQDU\�PRYHPHQWV�DQG�GULOO��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭ



ϮϭϬ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

͞&�>>�/E͟
͞^ƋƵĂĚ͕��dd�Ed/KE͟

͞WĂƌĂĚĞ͕�Z�^d͟

WK^/d/KE�K&��dd�Ed/KE�
zŽƵ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&�>>�/E͟�Žƌ�͞^ƋƵĂĚ�
;WůĂƚŽŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕��dd�Ed/KE͘͟��dŽ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĞůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌƉůǇ�ŽŶ�
ůŝŶĞ͖�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŽĞƐ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ϰϱͲĚĞŐƌĞĞ ĂŶŐůĞ͘��ZĞƐƚ�ƚŚĞ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĞǀĞŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ͘��,ŽůĚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŝƉƐ͕�ĐŚĞƐƚ�ůŝĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�
ƐƋƵĂƌĞ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝŶ�
ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌƚŝĐĂů�ůŝŶĞ͘

>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ŚĂŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƚŝĨĨ͘���Ƶƌů�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚŝƉƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵďƐ�ĂƌĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ũŽŝŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌƐ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵďƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌŽƵƐĞƌ�
ůĞŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ũŽŝŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ͘��tŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƐƚĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘

WK^/d/KE�K&�Z�^d
WĂƌĂĚĞ�ZĞƐƚ
��Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ZĞƐƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�͞WĂƌĂĚĞ͕�Z�^d͘͟��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞Z�^d͕͟�ŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ĨĞĞƚ͘

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͗
��ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĞůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ƉĂƌĂĚĞ�ƌĞƐƚ͗
��ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞŐƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂƉĂƌƚ͕�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŬŶĞĞƐ͖�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞůƚ͘� <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ũŽŝŶĞĚ͕�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚŚƵŵďƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚǁĂƌĚ

WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯ



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ϯϭϭ�

WĂƌĂĚĞ�ZĞƐƚ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϰ

͞^ƚĂŶĚ�Ăƚ͕ ��^�͟

͞�d���^�͟

͞Z�^d͟

͞>ĞĨƚ�;ZŝŐŚƚͿ͕�&���͟
͞�ďŽƵƚ͕�&���͟

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞůƚ͘��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�
ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�
ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵďƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ ŚĂŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚǁĂƌĚ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�
ĞƌĞĐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌĂĚĞ�ZĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�^ƚĂŶĚ�Ăƚ��ĂƐĞ͕��ƚ��ĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ZĞƐƚ͘�

^ƚĂŶĚ�Ăƚ��ĂƐĞ
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
͞^ƚĂŶĚ�Ăƚ͕���^�͘͟ KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞��^�͕͟�ĞǆĞĐƵƚĞ�WĂƌĂĚĞ�ZĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ��ƚ��ĂƐĞ Žƌ�
ZĞƐƚ ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

�ƚ��ĂƐĞ
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
͞�d���^�͘͟��KŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŵŽǀĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ZĞƐƚ ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

ZĞƐƚ
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
͞Z�^d͘͟��KŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ��ƚ��ĂƐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

&��/E'
&ĂĐŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŶŬ ;ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�Žƌ�
ƌŝŐŚƚͿ͕�ŝƐ�Ă�ƚǁŽͲĐŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞>ĞĨƚ�;ZŝŐŚƚͿ�&���͘͟��KŶ�ƚŚĞ�

Ăƚ�ĞĂƐĞ͗
��ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƐŝůĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ

ƌĞƐƚ͗
��ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͖�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ

ĨĂĐŝŶŐ͗
��ƚǁŽͲĐŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ



ϮϭϮ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

,ĂŶĚ�^ĂůƵƚĞ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϳ

͞WƌĞƐĞŶƚ͕��ZD^͟
͞KƌĚĞƌ͕��ZD^͟

ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞&���͕͟�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞĞů�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ƚŽĞ�
ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŚĞĞů͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ ůĞŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ůĞŐ�ƚŽ�ďĞŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘

KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽƵŶƚ͕�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͕�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

&ĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚǁŽͲĐŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�
͞�ďŽƵƚ͕�&���͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞&���͕͟�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽƚ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͘��ZĞƐƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŬŶĞĞ�ƚŽ�ďĞŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽƵŶƚ͕�ƚƵƌŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĞĞů�ĂŶĚ�ďĂůů�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ͕�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘���ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

d,��,�E��^�>hd�
dŚĞ�,ĂŶĚ�^ĂůƵƚĞ ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲĐŽƵŶƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�
͞WƌĞƐĞŶƚ͕��ZD^͘͟��tŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ŚĞĂĚŐĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŽƌ�;ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐůĂƐƐĞƐͿ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞�ZD^͕͟�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂƌƉůǇ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�ƉĂůŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŽƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞ͘��dŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�
ďĂƌĞůǇ�ĐĂŶƚĞĚ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�
ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘��dŚĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƐƚ�ĂƌĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĞůďŽǁ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�Ăƌŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘

ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ͗�
dŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�
ƐŚĂƌƉůǇ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�ƉĂůŵ�
ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉŽƚ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�Žƌ�
ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ

>ĞĨƚ�&ĂĐĞ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϱ

�ďŽƵƚ�&ĂĐĞ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϲ



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ϯϭϯ�

tŚĞŶ�Ă�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞KƌĚĞƌ��ZD^͕͟�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ͘��
KƌĚĞƌ��ƌŵƐ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲĐŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ
͞�ZD^͕͟�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͕�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��

zŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�^ĂůƵƚĞ ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĂůƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�
ĂŶĚ�Ăƚ�Ă��ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ͘

tŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĞǇĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘��^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�
Ăůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬͲ�ĂŶĚ�ϭϱͲ
ŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ͗

�ůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
,Ăůƚ ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ�DĂƌĐŚ ĂŶĚ��ƚ��ĂƐĞ�
DĂƌĐŚ͕ Ăůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��DĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ�ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐƚĞƉ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͕ Ăůů�ƐƚĞƉƐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ZŝŐŚƚ�^ƚĞƉ ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͘

&Žƌ�ƐŚŽƌƚͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�Žƌ�ƐŝĚĞǁĂƌĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͗�͞KŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟�Žƌ�͞dǁŽ�ƐƚĞƉƐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚ�;ĨŽƌǁĂƌĚͿ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�
ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂůƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘��hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ͘

�ůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ;ϭϮϬ�
ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞͿ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϴϬ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟

��ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŚĞĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĞů�ŽĨ�Ă�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌ͘

�ůů�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϴ

ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ͗
&ĂƐƚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�
ϭϴϬ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ

ƋƵŝĐŬ�ƚŝŵĞ͗
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�
ŽĨ�ϭϮϬ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ

D�Z�,/E'�d/W^



Ϯϭϰ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭϬ

͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟
͞YƵŝĐŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟

͞^ƋƵĂĚ͕�,�>d͟

d,��ϯϬͲ/E�,�^d�W
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶĨĂŶƚƌǇ�ƐŬŝůů�ƚŽ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚ͘���Ɛ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝůůŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ͘��
dŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐƚƌŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉĂĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�ŝƐ�ϭϮϬͲƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�
ŵŝŶƵƚĞ͕ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐĂůůĞĚ�YƵŝĐŬ�
dŝŵĞ͘�

Yh/�<�d/D�
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�,Ăůƚ ŝƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͘͟��dŚŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕͟�
ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ϯϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϬͲŝŶĐŚ�
ƐƚĞƉƐ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘

^ǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŽƚŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϵ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ϲ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵƐĞƌ�ƐĞĂŵƐ͘��<ĞĞƉ�
ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ƚŚƵŵďƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĐƵƌůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�Ăƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ũƵƐƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ͘

d,��,�>d
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝƐ�
͞^ƋƵĂĚ�;WůĂƚŽŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�,�>d͘͟��zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞^ƋƵĂĚ�
;WůĂƚŽŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕͟�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞,�>d͟�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘

dŚĞ ,Ăůƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞,�>d͕͟�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƉ�;ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶͿ͕�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĨŽŽƚ͘��dŚĞŶ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

ϯϬͲ/ŶĐŚ�^ƚĞƉ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϵ

ŚĂůƚ͗
��ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƐƚĂŶĚƐƚŝůů



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ϯϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭϭ

͞�ƚ��ĂƐĞ͕�D�Z�,͟
͞ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟

͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟

Z�^d�DKs�D�Ed^�/E�D�Z�,/E'
ZĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ƚƌŽŽƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚ͘

�ƚ��ĂƐĞ͕�DĂƌĐŚ
dŚĞ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ƚ��ĂƐĞ͕�D�Z�,͟�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐĂĚĞŶĐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��͞YƵŝĐŬ�
dŝŵĞ͕�D�Z�,͟�ĂŶĚ�͞ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ��ƚ��ĂƐĞ͘��

ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ͕�DĂƌĐŚ
zŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ DĂƌĐŚ ŝŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�
�ƚ��ĂƐĞ�DĂƌĐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂůŬ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞YƵŝĐŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟

�Kh�>��d/D�
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�
D�Z�,͕͟�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ϭϴϬ�ĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ Žƌ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�
ƐƚĞƉ͘

tŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕͟�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƌĂŝƐĞ�
ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞĂƌŵƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵďƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƉĂůŵ�
ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŬŶƵĐŬůĞƐ�ŽƵƚ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͕�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͘��DĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͘��^ǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞĂƌŵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ;ϭϮϬ�
ĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞͿ͕�Ă�Ěƌŝůů ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵďůĞ�
dŝŵĞ͕�D�Z�,͕͟�ǁŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��dŚĞŶ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�Ăƚ�
YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ͕�ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

dŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ĐĂĚĞŶĐĞ͕�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞YƵŝĐŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟��dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�Ăƚ��ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�
ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ĐĂĚĞŶĐĞ͘

ƌĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͗
��ƌĞůĂǆĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐĞƚ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚƌŽŽƉƐΖ�ĞŶĞƌŐǇ



Ϯϭϲ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

ϭϱͲ/ŶĐŚ�^ƚĞƉ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭϮ

͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟
͞YƵŝĐŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟
͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟

d,��ϭϱͲ/E�,�^d�W�;,�>&�^d�WͿ
dŚĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�Ă�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞ�ĨŝĞůĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĞƵǀĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĞǀĞŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�Žƌ�Ă�ƚƵƌŶ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŝŐŚƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞ͘

dŽĚĂǇ͕�Ă�ƚŝŐŚƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

&KZt�Z��^d�W
dŽ�ŵĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕͟�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞŶ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ϭϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ͘��zŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐǁŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�
D�Z�,͘͟��zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��
dŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��zŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐǁŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭϯ



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ϯϭϳ�

͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�^ƚĞƉ͕�
D�Z�,͟

͞�ĂĐŬǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟

dŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�
D�Z�,͟�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��dŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

dŽ�,Ăůƚ ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�
ƐƚĞƉ͘��dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĂŐĂŝŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂƌĞ�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͕͟�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͕͟�ĂŶĚ�
͞,�>d͘͟

Z/',dͬ>�&d�^d�W
dŽ�ŵĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͘͟��zŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�^ƚĞƉ͕͟�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĨŽŽƚ͘

dŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�͞ZŝŐŚƚ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͕͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ďĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚ�ŬŶĞĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��WůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ϭϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�;ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ůĞŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚͿ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘���ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��ZĞǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�>ĞĨƚ�^ƚĞƉ DĂƌĐŚ͘�

dŽ�,Ăůƚ ǁŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͕͟�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞^ƋƵĂĚ�
;WůĂƚŽŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�,�>d͘͟��dŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ͘��dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞,�>d͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚ�ĨŽŽƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŝƚ͕�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

���<t�Z��^d�W
dŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�
ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ĂĐŬǁĂƌĚ͕�D�Z�,͘͟��
zŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞�ĂĐŬǁĂƌĚ͕͟�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�
ĨŽŽƚ͘��dŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ͘��>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƐǁŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭϰ



Ϯϭϴ� ^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

͞�ŚĂŶŐĞ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟

͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟

ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘��dŽ�,Ăůƚ ĨƌŽŵ��ĂĐŬǁĂƌĚ�DĂƌĐŚ ŝƐ�Ă�ƚǁŽͲĐŽƵŶƚ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�,Ăůƚ ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

�,�E'/E'�^d�W�/E�D�Z�,/E'
zŽƵƌ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŚĂŶŐĞ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚ͕�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͘��>Ğƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƌŵƐ�ƐǁŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĨŽŽƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

D�Z�,/E'�/E�W>���
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�
D�Z�,͘͟��zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�Žƌ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƚĞƉ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ͕�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ ZĂŝƐĞ�ĞĂĐŚ�ĨŽŽƚ�;ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇͿ�Ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͖�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ƐǁŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

dŽ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŶ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��&ŽůůŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟�ĞǆĐĞƉƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�
ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘

dŚĞ�,Ăůƚ ĨƌŽŵ�DĂƌŬ�dŝŵĞ ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�,Ăůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�
ƐƚĞƉ͘

�Z/>>�d/W^

tŚĞŶ�Ăƚ�Ă�,Ăůƚ͕�ƐƚĂƌƚ�Ăůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘

�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ZŽƵƚĞ�^ƚĞƉ�DĂƌĐŚ ĂŶĚ��ƚ��ĂƐĞ�DĂƌĐŚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ăůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��DĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƐƚĞƉ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͕�Ăůů�ƐƚĞƉƐ�ĞǆĐĞƉƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů�DĂƌĐŚ͕�ZŝŐŚƚ�^ƚĞƉ�
DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ��ďŽƵƚ�&ĂĐĞ ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͘

hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕�ƵƐĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

�ǆĞĐƵƚĞ�Ăůů�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ�dŝŵĞ ĐĂĚĞŶĐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟

DĂƌĐŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
ϭ͘ WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐƚĞƉ
Ϯ͘ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�Žƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚĞƉ
ϯ͘ �ŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƐƚĞƉ
ϰ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƉ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ
ϱ͘ �ǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ



^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ϯϭϵ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďĂƐŝĐ�
ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�
ZĞƐƚ͕�&ĂĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�^ĂůƵƚĞ͘��tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ϭϱͲŝŶĐŚ�ĂŶĚ�Ă�
ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ŵĂƌĐŚ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͍�



ϮϮϬ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů

>�^^KE�ϯ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƋƵĂĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƐƋƵĂĚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĐŽůƵŵŶ͕�ĚŽƵďůĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĨŝůĞ͕�ĨůĂŶŬ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŝŶĞ͕�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�
ƉŝǀŽƚ͕�ƌĂŶŬ

ϮϮϬ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů�

ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů

ĐŽůƵŵŶ

ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů

ĨŝůĞ

ĨůĂŶŬ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ůŝŶĞ

ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů

ƉŝǀŽƚ

ƌĂŶŬ



^ƋƵĂĚ��ƌŝůů ϮϮϭ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƐƋƵĂĚ Ěƌŝůů͘ /ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�
ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�Ěƌŝůů͘

dŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶ͕�
ůŝŶĞ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌƉ�Ěƌŝůů�ƐƋƵĂĚ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ěƌŝůů�ƚŝƉƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘�

^ƋƵĂĚ��ƌŝůů� ϮϮϭ�

,Žǁ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƋƵĂĚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�

ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͍�

7KLV�OHVVRQ XVHV�FRQWHQW�IURP 8�6� $UP\�7&������� �GDWHG����-DQXDU\�
����� 5HIHU�WR�WKLV�7UDLQLQJ�&LUFXODU�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ 6TXDG 'ULOO��

WĞƌĨŽƌŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ
ůĞƐƐŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�Ěƌŝůů�ĂƐ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ͘

dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗�ůŝŶĞ�;Žƌ�ƌĂŶŬͿ�ĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶ ;Žƌ�ĨŝůĞͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ
ƐƋƵĂĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ͕�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͖�ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͕�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƌ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ
ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘

tŚĞŶ�ŝƚ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ
ƚǁŽƐ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ĂŶĚ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ
ůĞĂĚĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�;ďĂƐĞͿ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘

�Z/>>�d/W^

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗
��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů

ůŝŶĞ͗
��ƌŽǁ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ʹ�ƐŝĚĞ�ďǇ�
ƐŝĚĞ

ƌĂŶŬ͗
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ůŝŶĞ

ĐŽůƵŵŶ͗
��ůŝŶĞ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ďĂĐŬ

ĨŝůĞ͗
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ĐŽůƵŵŶ



ϮϮϮ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů

͞&�>>�/E͟

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ʹ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ͘� dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͘ tŚĞŶ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƌ͘� dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘

&�>>/E'�/E
/Ŷ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͕�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ�ƌĞͲĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&�>>�/E͕͟�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀĂů͘�

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�͞&�>>�/E͕͟�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ďǇ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͗

ϭ͘ �ŽƵďůĞ�dŝŵĞ ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ �ĂĚĞƚ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ͘

ϯ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ͕�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�Ăƌŵ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�
ƚŽ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ůĞǀĞů͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘� <ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁ�ůŽĐŬĞĚ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƉĂůŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘

ϰ͘ �ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĨƚ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚͶĞǆĐĞƉƚ͕ ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�Ăƌŵ͘� �ĂĚĞƚƐ�ĂůŝŐŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�
ďĂĐŬǁĂƌĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ͘� �ĂĚĞƚƐ�ƚŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶ�ĞǆĂĐƚ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘� �Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�
�ĂĚĞƚ�ŝƐ�Ăƚ�EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƌŵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ͕�ƐŚĂƌƉůǇ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

ϱ͘ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͗
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�
ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ

ĨůĂŶŬ͗
dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ŽĨ�
Ă�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŬ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϭ



^ƋƵĂĚ��ƌŝůů ϮϮϯ�

͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟

͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͟

/Ed�Zs�>^
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĨĂůůƐ�ŝŶ ĨŽƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŽŽƉƐ͘��/ŶƚĞƌǀĂů�ƚǇƉĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ĐůŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ͘

EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�ĂŶĚ�
͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͕͟�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͘� KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞�Z�^^͕͟�Ăůů��ĂĚĞƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘

�ĂĚĞƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ͕�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ĂƌŵƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�Ăƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ůĞǀĞů�
ǁŝƚŚ�ĞůďŽǁƐ�ůŽĐŬĞĚ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĂůŵƐ�ĚŽǁŶ͘� dŚĞǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘� KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞&ZKEd͕͟�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ

Z/',d�&>�E<��>/'ED�Ed�

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ ;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘ /Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂůŝŐŶ�
ŽŶ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�



ϮϮϰ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů

�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϯ

͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�
&�>>�/E͟

͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�

͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͟

͞�ƚ��ŽƵďůĞ /ŶƚĞƌǀĂů͕�
�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�

͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͟

�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů
dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�&�>>�/E͘͟��
dŽ�ŽďƚĂŝŶ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĞů�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ŚŝƉ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ǁĂŝƐƚ͕�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ Ăƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ͘

dŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�Ăƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƚ��ůŽƐĞ�
/ŶƚĞƌǀĂů͕��ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�ĂŶĚ�͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͘͟��dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�Ăƚ�EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐůŽƐĞůǇ͕�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů
dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�
ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƚ��ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�
�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�ĂŶĚ�͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͘͟��
dŽ�ŽďƚĂŝŶ��ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ�
�ĂĚĞƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůĞĨƚ�Ăƌŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ůĞǀĞů͘���ůů�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ƌĂŝƐĞ�ďŽƚŚ�ĂƌŵƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞƐ�Ăƚ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ůĞǀĞů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ůĞĨƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ŽŶůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Ăƌŵ�ƚŽ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ůĞǀĞů͘

ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͗
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂŶ�͞ĞůďŽǁ͛Ɛ�
ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ

ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͗
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂŶ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�
ůĞŶŐƚŚ͟�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ

�ŽƵďůĞ /ŶƚĞƌǀĂů
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϰ



^ƋƵĂĚ��ƌŝůů ϮϮϱ�

͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͟
�ŽƵŶƚŝŶŐ�KĨĨ
zŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨĨ�ŝŶ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͘͟��tŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞K&&͕͟�Ăůů��ĂĚĞƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
͞KE�͕͟�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƚƵƌŶƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƐ�
͞dtK͘͟���ĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ĂĚĞƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ͘��tŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƌ͘��dŚĞŶ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞K&&͕͟�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ƚƵƌŶƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĐŽƵŶƚƐ�͞KE�͟�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

�ĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ͘� dŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

�ŚĂŶŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌǀĂůƐ
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͟�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐƋƵĂĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŽ�&Ăůů�/ŶͿ�ǁŚĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�EŽƌŵĂů�
/ŶƚĞƌǀĂů ƚŽ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�
D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͘�
�ůů��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ��ĂĚĞƚ͛Ɛ�ůĞĨƚ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ZŝŐŚƚ ^ƚĞƉ�DĂƌĐŚ͕�
ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�,Ăůƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĞŶ�,Ăůƚ͘�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů
ƚŽ�EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞EŽƌŵĂů�
/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͘͟� dŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͘͟ �ůů��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�>ĞĨƚ�^ƚĞƉ DĂƌĐŚ͕�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�,Ăůƚ͘�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�EŽƌŵĂů�ƚŽ��ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͘͟
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͘� dŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ��ĂĚĞƚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�,Ăůƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ZŝŐŚƚ�&ĂĐĞ͘�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ��ŽƵďůĞ�ƚŽ�EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͘͟�
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͘� dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϱ

͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͟
͞�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟�
͞EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟�
͞�ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟�



ϮϮϲ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů

͞&�>>�Khd͟
͞�/^D/^^��͟

͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ͕�
D�Z�,͟�

͞ZĞĂƌ͕�D�Z�,͟
͞/E�>/E���ZKhE��>�&d�

;Z/',dͿ͟�

�ĂĚĞƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�,Ăůƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�>ĞĨƚ�&ĂĐĞ͘�

ZĞƐƚ�ĂŶĚ��ŝƐŵŝƐƐĂů
ZĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƋƵĂĚ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� zŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&�>>�Khd͟�ŝĨ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƌĞůĂǆĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞ ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
͞&�>>�Khd͕͟�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƌĞĂ͘

zŽƵƌ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�/^D/^^��͘͟ hƉŽŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘

dŽ�ŵĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗

&Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͘

dŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ŝƐ�͞ZŝŐŚƚ͕�&���͘͟

tŚĞŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ǆƚĞŶĚ͕ D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘� �ĂĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ�
ďĞŐŝŶƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽĨĨ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘

�,�E'/E'��/Z��d/KE
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�ϵϬ Žƌ�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ŝƐ�
͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟�Žƌ�
͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ�ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨĨ�
ĂƐ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͘� �ůů ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉŝǀŽƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŚŽƌƚĞŶ�Žƌ�ůĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉŝǀŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ͘

ƉŝǀŽƚ͗
dŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ͕�ƌĞǀŽůǀĞ͕�
Žƌ�ƚƵƌŶ



^ƋƵĂĚ��ƌŝůů ϮϮϳ�

͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ &ůĂŶŬ͕�
D�Z�,͟�

tŚĞŶ�DĂƌĐŚŝŶŐ
dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�ϵϬ�Žƌ�
ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ͟�Žƌ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�
ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘��dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞D�Z�,͟�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�
ƚŚĂƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��
KŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ�ƚĂŬĞƐ�
ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƉ͕�ƉŝǀŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ�ĨŽŽƚ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��KƚŚĞƌ�
�ĂĚĞƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ
ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϲͿ͘

KƉƉŽƐŝƚĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ
dŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞ZĞĂƌ͕�D�Z�,͘͟� dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞D�Z�,͟�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘� KŶ�͞D�Z�,͕͟�Ăůů��ĂĚĞƚƐ�ƚĂŬĞ�
ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ͕�ƉŝǀŽƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨĞĞƚ͕�ƚƵƌŶ�ϭϴϬ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ͘

�ǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶ�KďƐƚĂĐůĞ
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞/E�>/E���ZKhE��
>�&d�;Z/',dͿ͘͟� dŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� �ůů�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��ĂĚĞƚ͘

D�Z�,/E'�dK�d,��&>�E<�
tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŶŬ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ŽŶůǇ�
ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�&ůĂŶŬ͕�D�Z�,͘͟� zŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�&ůĂŶŬ͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ Žƌ�ƐŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͘ KŶ ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞D�Z�,͕͟��>> �ĂĚĞƚƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƉ͕�ƉŝǀŽƚ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽƚ͘� �Ɛ�ǇŽƵƌ�
ƐƋƵĂĚ�ďĞŐŝŶƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŐůĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϲ



ϮϮϴ� ^ƋƵĂĚ��ƌŝůů

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�dǁŽƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ͕�
D�Z�,͟�

͞^d�E��&�^d͟
͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟

͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕ D�Z�,͟
͞dĞĂŵ͕�,�>d͟

͞&ŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ƌŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͟�
͞&ŽƌǁĂƌĚ͟

͞^d�E��&�^d͟

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƋƵĂĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�
Ă�ĐŽůƵŵŶ ;ŽŶĞ�ůŽŶŐ�ůŝŶĞͿ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�
��ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ͘� dŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͘� dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�dǁŽƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�
;>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞^d�E��&�^d͘͟

dŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͘͟
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϳ



^ƋƵĂĚ��ƌŝůů ϮϮϵ�

ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă��ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�
ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĐŽůƵŵŶ͘� dŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟ �Ɛ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞dĞĂŵ͕�,�>d͘͟

ZĞͲĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŝůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�
ŝƐ�ŽŶůǇ�ĚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,Ăůƚ͘� dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�
͞&ŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ƌŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞^d�E��&�^d͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ��ĂĚĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ�;,ĂůĨ�ZŝŐŚƚͿ͘͟��
dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂďƌĞĂƐƚ�;ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
͞D�Z�,͘͟� dŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘� /ƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� WƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂƌĐŚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ƚĞĂŵ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
͞ĨĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͟�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
͞ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͍͟

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ĨůĂŶŬŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽůƵŵŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϴ



ϮϯϬ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗� �ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗���ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ� Ϯϯϭ�

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͟�ĂŶĚ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐΠ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

0DNLQJ�'HFLVLRQV�DQG�6HWWLQJ�*RDOV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͍�

$QJHU�0DQDJHPHQW��S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶŐĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͍�

5HVROYLQJ�&RQIOLFWV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͍�



ϮϯϮ� DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ

>�^^KE�ϭ

�ƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŐŽĂůƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�

�ǀĂůƵĂƚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�^D�Zd�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ

�ŶĂůǇǌĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ

ϮϯϮ� DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ

ĂƐƐĞƐƐ

ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ

ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ



DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ Ϯϯϯ�

�ǀĞŶ�ƐŵĂůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘��
�ĂŶŝĞů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐŶĂĐŬƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕��ĂŶŝĞů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�
ŚŝƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘���Ŷ�ŽŶĐŽŵŝŶŐ�ƉŝĐŬƵƉ�ƚƌƵĐŬ�ƐůĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂŶŝĞů͛Ɛ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂŶŝĞů�Śŝƚ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶũƵƌǇ͕��ĂŶŝĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƉŽƌƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽƚďĂůů͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚĂƌĚ�ŽŶ��ĂŶŝĞů�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ�
ĐĂƉƚĂŝŶ͘��tŚĂƚ��ĂŶŝĞů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�Śŝŵ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ ůŝĨĞ͘���ĞŝŶŐ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ Ϯϯϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƐƐĞƐƐ͕�ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



Ϯϯϰ� DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘� �ĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 'ŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

WĞŽƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ�ũŽďͲƌĞůĂƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 'ŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĞĞů�
ďĞƚƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͘� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ Žƌ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐƚĞƉƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĂǀŽŝĚ�Ă�͞ƐŶĂƉ͟�ĚĞĐŝƐŝŽŶͶŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĂĚ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͘

^ƚĞƉ�ϭ ʹ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Žƌ�ĚĞĨŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘
tŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͍ �ĂŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĐůĞĂƌůǇ͍

^ƚĞƉ�Ϯ�ʹ�'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
>ŽŽŬ�Ăƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘

^ƚĞƉ�ϯ�ʹ��ĞǀĞůŽƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�;ƐŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

^ƚĞƉ�ϰ�ʹ��ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘
>ŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͍

^ƚĞƉ�ϱ�ʹ�DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚŽǁ�
ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͍��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘

^ƚĞƉ�ϲ�ʹ�DĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ͘
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ͛ůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƐŽůǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘��,Žǁ�ǁŝůů�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͍��tŚĞŶ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͍��tŚĂƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍

ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ

ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘Ϯ



DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ Ϯϯϱ�

^ƚĞƉ�ϳ�ʹ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�;ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐͿ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŵĞĂŶƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ǇŽƵ
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�Žƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

R tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍� tĂƐ�ŝƚ�ǁŚĂƚ�/
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͍

R ,Žǁ�ĚŝĚ�ŵǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͍
R tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�ůĞĂƌŶ͍� tŽƵůĚ�/�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŐĂŝŶ͍

'ŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘� �ĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŐŽĂů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ͘� 'ŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞůƚ�ŝŶ�
ŬĂƌĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŽŽ͘� �ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘

ĂƐƐĞƐƐ͗
dŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

'Ž�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĚĞĐŝĚĞ͘

<ĞŶĚƌĂ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

^ŚĞ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�DŝĐŚĞůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƐŬŝƉ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��DŝĐŚĞůĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďŽĂƐƚĞĚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶĐĞ͘��
EŽǁ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�<ĞŶĚƌĂ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘��<ĞŶĚƌĂ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�
DŝĐŚĞůĞ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌƵƐƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŽďĞǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ͘

t,�d�^,Kh>��<�E�Z���K͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϯ



Ϯϯϲ� DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�Ăůů�ǇŽƵ ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͍

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ůŝŬĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͍��WĞƌŚĂƉƐ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� ^ĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘

'ŽĂůƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƐĞůǇ͘� dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐŽĂůƐͶƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĐĂůůĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘� ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�
ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘

^,KZdͲd�ZD�'K�>^
^ŽŵĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͗�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�
zŽƵƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�͞�͟�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚŚ�ĐůĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� /ƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ��ĂĚĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ĐůĂƐƐ͘ KƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘

^ƵƉƉŽƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ zŽƵƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�
ƚĞĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǇĞĂƌ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϰ



DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ Ϯϯϳ�

/Ed�ZD��/�d��'K�>^
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͘� ^ƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�h͘^͘�KůǇŵƉŝĐ�ƚĞĂŵ͘� ^Ž�
ĨĂƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƚƌĂĐŬ�
ƚĞĂŵ͘� EŽǁ͕�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Ăƚ�Ă�
ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

>KE'Ͳd�ZD�'K�>^
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂĐŬ�ĂƚŚůĞƚĞ�Žƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ͕�
Žƌ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘� dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘�
KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŵĂũŽƌ�ŝŶ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘� &Žƌ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�
ĐĂƌĞĞƌ͕�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƐŽ ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉůĂǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘

�h/>�/E'�'K�>Ͳ^�dd/E'�^</>>^
��ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůů�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ůĂĐŬ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘� KŶůǇ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘� dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ�Žƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

'ŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Žƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͘ ^ĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƚĞŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘� ^Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ͘�

�Ɛ�Ă�ƚĞĞŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŝŵĞ͕�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ͗
�ĐŚŝĞǀĂďůĞ͖�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ

^d�W^�&KZ���,/�s/E'�^,KZdͲd�ZD�'K�>^

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘
Ϯ͘ >ŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘
ϯ͘ 'Ğƚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘
ϰ͘ ^Ğƚ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘
ϱ͘ KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ͘



Ϯϯϴ� DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘� KŶĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�^D�Zd�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŽƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐ͕�DĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
�ƚƚĂŝŶĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞƚ�dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^D�Zd�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

<ĞŶĚƌĂ͛Ɛ�^D�Zd�'ŽĂů
<ĞŶĚƌĂ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͗�

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ͗��ĂƌŶ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘�

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͗ /ŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ͘�

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͗�'Ğƚ�Ă��н�Žƌ���ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ
<ĞŶĚƌĂ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă��н�Žƌ�ĂŶ���ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞƐƚ͘

DĞĂƐƵƌĂďůĞ
<ĞŶĚƌĂ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘

<ĞŶĚƌĂ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ŚĞƌ�ŵĂƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

<ĞŶĚƌĂ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͘

d,��^D�Zd�^z^d�D�&KZ�'K�>^

^ƉĞĐŝĨŝĐ ʹ /ĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘

DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ʹ�>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘

�ƚƚĂŝŶĂďůĞ�ʹ�'ŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ʹ�^Ğƚ�ƵƉ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

dŝŵĞ�&ƌĂŵĞ�ʹ��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϱ



DĂŬŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƚŝŶŐ�'ŽĂůƐ Ϯϯϵ�

�ƚƚĂŝŶĂďůĞ
<ĞŶĚƌĂ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ��͛Ɛ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚ�ŶŽǁ͘� /Ĩ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ƐŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƚŚ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�<ĞŶĚƌĂ͛Ɛ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘� /Ĩ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ƐŚĞ͛ůů�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ƚĞƐƚƐ͘�

ZĞƐƵůƚƐ
<ĞŶĚƌĂ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵŶƚŝů�ĞǀĞƌǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

dŝŵĞ�&ƌĂŵĞ
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘��<ĞŶĚƌĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͊

/Ĩ�<ĞŶĚƌĂ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐŽĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚĞƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů͘

DĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƐƚĞƉƐ͍

tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�^D�Zd�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͘�



ϮϰϬ� �ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>�^^KE�Ϯ

�ĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ

�ǆĂŵŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƌŽŵ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ

ϮϰϬ� �ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ

ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ

ĞŵƉĂƚŚǇ

ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ

ƐƵƉƉƌĞƐƐ



�ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϰϭ�

�ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĨĞĞůƐ�ĂŶŐƌǇ͘���ŶŐĞƌ ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘��hŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ŚƵƌƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ͘�

�ŶŐĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ŚƵƌƚ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŚĂƌŵĞĚ͘���ŶŐĞƌ�
ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�
ŚĂƌŵĨƵů�ǁĂǇ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů͕�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�Śŝƚ�Ă�ŐĂŵĞͲ
ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌƵŶ�ďƵƚ�ƐƚƌŝŬĞ�ŽƵƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ďŽƚŚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐͶĂŶŐĞƌ�
ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Śŝƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ůĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�

zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�͞ŚŽƚŚĞĂĚĞĚ͟�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚŝƐ�

�ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϰϭ�

ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͗�
��ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƚŝůĞ�Žƌ�
ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĂŶŐĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƵƉƉƌĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



ϮϰϮ� �ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ƉĞƌƐŽŶ�ŐĞƚƐ�ĂŶŐƌǇ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŐĞƌ ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŝƌƌŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŐƌƵŵƉǇ͘���ĂƐŝůǇ�ĂŶŐĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǇĞůů�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ͖�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ƐƵůŬ͕�Žƌ�ŐĞƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝůů͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶŐĞƌĞĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ƐƚƌŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨƵƌŝĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƵŶũƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ͘�

^Ž͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ĂŶŐƌŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͍��'ĞŶĞƚŝĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ŝƌƌŝƚĂďůĞ͕�ƚŽƵĐŚǇ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶŐĞƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ͘��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶŐĞƌ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͘

dŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶŐĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŶŐƌǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝƉƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͖�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂŶŐƌǇ͕�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŐŽ�ƵƉ͕�ĂƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƌĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ͗�

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ƉĂǇŽĨĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ĂŶŐƌǇ͍ �ŝĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ůŽƵĚĞƌ͕�ƚŽƵŐŚĞƌ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ͍� dŚŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵͶ͞/�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�
ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶŐƌǇ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ



�ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϰϯ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ͘����
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂŶ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��dĞůů�Ă�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕�Žƌ�
ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ�
ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘���ŶŐĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ŽĨƚĞŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dŚĞƐĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂůůŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ͘��
tŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůĂƐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ
ĐĂƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂŶŐƌǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ͕�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂůŵŝŶŐ͘� �ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐƌǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞͶ
ŶŽƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞͶŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ǁĂǇ͘� dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƐŚǇ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͖�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

hŶĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ Žƌ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ĐǇŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŽƐƚŝůĞ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽǁŶ͕�ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐǇŶŝĐĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŐĞƌ͘

�ŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�Žƌ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ͘� dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ͕�ƐƚŽƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘� dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�Žƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ ŽƵƚǁĂƌĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�
ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶǁĂƌĚͶŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� �ŶŐĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶǁĂƌĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƵůĐĞƌƐ͕�Žƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚŽǁŶ�ŝŶƐŝĚĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�
ĐĂůŵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵďƐŝĚĞ͘

ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶŐĞƌ͖�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĂŶŐĞƌ�ƐŽ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ǁĂǇ

ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͗
'ĞƚƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŚǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ

ƐƵƉƉƌĞƐƐ͗
dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�
ŝĚĞĂ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϯ



Ϯϰϰ� �ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ŶŐĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ͘�
zĞůůŝŶŐ͕�ŚŝƚƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶŐĞƌ͘� /Ĩ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĂŶŐĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͘� �ŽƚƚůĞĚ�ƵƉ�ĂŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂŶŐƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘

dĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ͘ /Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĞǆĐƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶŐƌǇ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶŐƌǇ͘

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶŐƌǇ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͘�

dĞůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐĂůŵ�ǁĂǇ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘� �ǀŽŝĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�Žƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ďůĂŵĞ͘

dĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ŚĞůƉƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘

�ŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶŐĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂǀŽŝĚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽďũĞĐƚƐ͕�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ĂŶŐƌǇ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

�ŶŐĞƌ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ĂŶĚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ͕�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽƉĞů�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� �ŶŐĞƌ͕�ŝĨ�ůĞĨƚ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͕�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƉŝƌĂů�ŽƵƚ�ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

zŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘� DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ĐĂůŵ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

�ŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘� �ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ�ǁĂǇ͘

/Ŷ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞƌ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ŵŽƚŝŽŶ
^ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�Dŝŵŝ�ƵƐĞĚ�ƚŽ
ďĞ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��EŽǁ�
^ŚĂŶĂ�ĨĞĞůƐ�ĂŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�
Dŝŵŝ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚƐ�ŚĞƌ͘��^ŚĞ�
ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�Dŝŵŝ͘

Ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂƵƐĞ

^ŚĂŶĂ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƉůĂǇ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�Dŝŵŝ�ŐŽƚ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ͕�ĂŶĚ�^ŚĂŶĂ�ũƵƐƚ�
ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ͘

ϯ͘ ZĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ�
tĂǇ

^ŚĂŶĂ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ũĞĂůŽƵƐǇ�ŝƐ�ƌƵŝŶŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘��^ŚĞ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞƐ�Dŝŵŝ�ĂŶĚ�
ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ůĞĂƌŶ�ŚĞƌ�
ůŝŶĞƐ͘



�ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϰϱ�

�DKd/KE�>�^</>>^
zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƐŬŝůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐͶǇŽƵ�
ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͊� �Ƶƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐŬŝůů͘��dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŵƉĂƚŚǇ͘���ŵƉĂƚŚǇ ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ͘

^ƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƐĞůĨͲĂƐƐƵƌĞĚ͕�ƐƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͘� 'ŽŽĚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>��KDDhE/��d/KE�^dz>�
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͍���ƌĞ�ǇŽƵ�ĞĂƐǇͲŐŽŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͍� �Ž�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ŽĨĨ�ŝĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍��DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘��^ĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚǇůĞƐ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�
ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞƌ͘

�ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ
^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ŽǀĞƌƉŽǁĞƌƐ͕�ǀŝŽůĂƚĞƐ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĚŝƐĐƌĞĚŝƚƐ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ƐƐĞƌƚŝŽŶ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ĞĨĞƌĞŶĐĞ
dŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ƐĞůĨͲŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚƵĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ Ă�ůŽƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

W�Z^KE�>��,�E'��KZ/�Ed�d/KE
dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�

ĞŵƉĂƚŚǇ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ͗
dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ�Žƌ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƵĂů�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϰ



Ϯϰϲ� �ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͕�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

h^/E'�Z�>�y�d/KE�dK�D�E�'���E'�Z
ZĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ďƌĞĂƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ�ǁŚŝůĞ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�ǁŽƌĚ�Žƌ�
ƉŚƌĂƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĞĂƐǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ͟�Žƌ�͞ƌĞůĂǆ͘͟� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ƚŽ�ĐĂůŵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚŽǁŶ͘� dƌǇ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚͶŵĂǇďĞ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ďĞĂĐŚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐͶƚŽ�ŚĞůƉ�
ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘� >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�Žƌ�ƚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�,�E'/E'�zKhZ�d,/E</E'
�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ĂŶŐƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐǁĞĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽůŽƌĨƵů�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŶĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶŐƌǇ͕�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ͘� dƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŶĞǀĞƌ͟�
Žƌ�͞ĂůǁĂǇƐ͟�ǁŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƌƵŝŶĞĚ͕�ƚƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� <ĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶŐƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŽƌƐĞ͘

^K>s/E'�WZK�>�D^
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕ ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ŶŽƚ�Ăůů�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ ĂůǁĂǇƐ�
ƚƌƵĞ͘

/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƵŶƐŽůǀĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

DĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� ZĞƐŽůǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝƚ�ŚĞĂĚͲŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĂůůͲŽƌͲŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŐĞƚ�ƐŽůǀĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘

��dd�Z��KDDhE/��d/KE
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇͶǇĞůůŝŶŐ�Žƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽǁŶͶŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘� /ƚ�ŽĨƚĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŽƌƐĞ͘

�ĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�
/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͖�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�
ůŝŵŝƚ͊���Ƶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶŐĞƌ͘�
/ƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶŐĞƌ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͘���ƐƐĞƌƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϱ



�ŶŐĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ϯϰϳ�

ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚƌǇ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗

ϭ͘ ^ůŽǁ�ĚŽǁŶ͘��dŚŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘ �ŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ ƐĂǇ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ͘

Ϯ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ƵƐĞ�Ă�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͘ dƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĞƐĐĂůĂƚĞ͘

ϯ͘ hƐĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘ DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ĐŽŶĐĞƌŶͶůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐͶǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĐĂůŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ǀŽůĂƚŝůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘

�Ǉ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĨůǇŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ͘

�ŶŐĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ĨƌŽŵ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͖�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŽƉƚŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ͍

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͍

�ŚŽŽƐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŐƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ͘�



Ϯϰϴ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

>�^^KE�ϯ

�ƉƉůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ

hƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ

Ϯϰϴ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ

ĂƉŽůŽŐŝǌĞ

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ

ĐŽŶĨůŝĐƚ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ

ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�ĨĂůůĂĐǇ

ĞƐĐĂůĂƚĞ

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

ŵƵƚƵĂů

ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϰϵ�

:LQQLQJ�&RORUV��LPDJHV�DUH�FRS\ULJKWHG�E\�6WHIDQ�1HLOVRQ���$OO�ULJKWV�UHVHUYHG�

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŵĞĂŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͍ /Ɛ�ŝƚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͍ /Ɛ�ŝƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͍� �Ž�ǇŽƵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŝƚ͍

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ďĂƐŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘

�ŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
Žƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�Žƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

/Ĩ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ ƚŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǁŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂů͘� tŚĞŶ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƚĞŶƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ

ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϰϵ�

ĐŽŶĨůŝĐƚ͗
��ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ

ĞƐĐĂůĂƚĞ͗
dŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�Žƌ�
ƐĞƌŝŽƵƐ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�

ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͍

�ƉƉůǇ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ

�ƉƉůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ�� ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�ĨĂůůĂĐǇ͕�ĞƐĐĂůĂƚĞ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�
ŵƵƚƵĂů͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ



ϮϱϬ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�͞ĐůĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ͟�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ŚŽŶĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

tĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƚŝŵĞ͗�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�
zŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� �ĂůŵůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŵĂǇ�ŽĨƚĞŶ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆŝƐƚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĐĂŶ�
ďĞŐŝŶ͗�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�
ŚƵƌƚ�ƉƌŝĚĞ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘� DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ͗

KƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

�ĞůŝĞĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖
ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ

'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

WĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĞĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� �Ǉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

dŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ�ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘Ϯ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϱϭ�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ

�KE&>/�d�dzW�^

DŽƐƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ͗

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͶ�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͖�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

�ĂƚĂͶ�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĞĚ�
Žƌ�ůĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ĐůƵď�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�Ϯ�
Ɖ͘ŵ͕͘�ďƵƚ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ϭ�Ɖ͘ŵ͕͘�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

/ŶƚĞƌĞƐƚͶ�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ͘� ��ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
͞ƵŶĨĂŝƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͟�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝĨ�ǇŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨŝǀĞ�ŵŝůĞƐ�Ăƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ŽŚŶ͕�Ă�ƚĞĂŵŵĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐ͕�ǁĂƐ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�

^ƚƌƵĐƚƵƌĂůͶ�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŝŵĞͿ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘� ��ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ũŽď�Ăƚ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ďĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ƵŶƚŝů�ϰ�Ɖ͘ŵ͕͘�ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

sĂůƵĞͶtŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŬĞĞƉƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ĐŚĞĂƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĞǆĂŵ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϯ



ϮϱϮ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ƉŽŝŶƚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� zŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĚŝĨĨƵƐĞ�Žƌ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞůǇ�Žƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚĂůůǇ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

�ŽŵƉƌŽŵŝƐĞ

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ

Z��K'E/������KE&>/�d���Z>z
tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ͘���ǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂŵĞͲĐĂůůŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŵŽƌͲ
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ŐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͕�Ă�ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬƐ�ŽƵƚ͘
�Ǉ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŝŐŚƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ͘� dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͗
�Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ

dŚĞ��/�'�;�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�/ĚĞŶƚŝĨǇ͕��ŶĂůǇǌĞ͕�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞͿ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͍�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍� ,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ͍

tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ͍

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶ͍

�/�'�WZK��^^

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϰ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϱϯ�

>��ZE�dK�/'EKZ��^KD� �KE&>/�d^
EŽƚ�Ăůů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŵĂƌƚĞƐƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝĨ͗

/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ

dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌƵŵŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ

dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚƌŝǀŝĂů�Žƌ�ƐŝůůǇ

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂŶŐƌǇ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽǁĂƌĚŝĐĞ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� &ŝŐŚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�Žƌ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŽ�͞ƐĂǀĞ�ĨĂĐĞ͟�ŵĂǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽǁĂƌĚŝĐĞ͘� tĂůŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶŐĞƌĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ŶĞǁ�
ƚĂĐƚŝĐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�K�d,��hE�yW��d��
/Ĩ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƚŝůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ
ƌĞůĂǆ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŐƵĂƌĚ͘� dƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ
ĂďŽƵƚ͘ dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘

WZKs/�����t�z�Khd
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ďƌĞĂŬƐ�ŽƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƉƌŝĚĞ͘� dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ͘� �Ǉ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ͕�͞>Ğƚ͛Ɛ�ƚƌǇ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŐŽĞƐ͕͟�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϱ



Ϯϱϰ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

�KE͛d��KZZ��d
EŽ�ŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐͶĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘��/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘��^ƵƉƉŽƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ůŝƚƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ͘�
/Ŷ Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͗

͞zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŚĂƐ�ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘͟�

͞KŽƉƐ͕�ǇŽƵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂŶ͘� tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�
ŵĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍��dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶ�ŶĞĂƌďǇ͘͟

�WK>K'/���
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ ͞/͛ŵ�ƐŽƌƌǇ͟�Žƌ�͞/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�ǇŽƵ͘͟� �ƉŽůŽŐŝǌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽǁĂƌĚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂƉŽůŽŐǇ ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĚŝĨĨƵƐĞ�Ă�ĨŝŐŚƚ͘��DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�Śŝƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�Žƌ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŽǀĞƌ͘��tŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŝŬŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƐƚŽƉƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ͍� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ăƚ�ĨĂƵůƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ũƵƐƚ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŽŬĂǇ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘ zŽƵƌ�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚƌŝǀŝĂů͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ͕�
ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Žƌ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ŝƚ�
ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͘�

dŚŝŶŬ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ zŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ŚĂƐƚŝůǇ�
Žƌ�ŝŶ�ĂŶŐĞƌ͕�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂǇ�ĂĚĚ ĨƵĞů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ĐŽƵůĚ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŽ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

tĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐ͘ KŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
Ă�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͖�ƚŚĞŶ�
ƌĞĐŽƌĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƉƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ĂƉŽůŽŐŝǌĞ͗
dŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ǁŽƌĚƐ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂĐƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϲ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϱϱ�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘

s�Z��>��KDDhE/��d/KE
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͘

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕
͞ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ͕͟�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŽŶĞ͘��'ŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ďůĂŵĞƐ͕�ŝŶƐƵůƚƐ͕�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ͕�Žƌ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�
ĞǆĐƵƐĞƐ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŽƌƐĞ͗

EĞǀĞƌ tŽŶ͛ƚ
�ůǁĂǇƐ �ŽŶ͛ƚ
hŶůĞƐƐ ^ŚŽƵůĚ
�ĂŶ͛ƚ ^ŚŽƵůĚŶ͛ƚ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘����ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�
ĨĂůůĂĐǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

DĂǇďĞ ^ĞĞŵƐ�ůŝŬĞ
WĞƌŚĂƉƐ /�ĨĞĞů
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ /�ƚŚŝŶŬ
tŚĂƚ�ŝĨ /�ǁŽŶĚĞƌ

dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐĞĞŵ�ůĞƐƐ�͞ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ͘͟� �ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

hƐŝŶŐ�͞/͟�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƐĞůǇ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�͞/͕͟�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂĐĐƵƐŝŶŐ�Žƌ�ďůĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�ĨĂůůĂĐǇ͗
dŚĞ�ĨĂůƐĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϳ



Ϯϱϲ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

sĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ŚŽǁ ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ ǇŽƵ�ƐĂǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ƐĂǇ͕ ͞/�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ͊͟�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂƌĐĂƐƚŝĐ�ƚŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŽƌƐĞ͘��zŽƵƌ�ƚŽŶĞ�
ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�Žƌ�ĐĂůŵ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�

EKEs�Z��>��KDDhE/��d/KE�
EŽŶǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ĨŝŐŚƚ͘� tŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�Žƌ�ƐĂƌĐĂƐƚŝĐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ƵŶĐƌŽƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƐƚƐ�
ƵŶĐůĞŶĐŚĞĚ͘

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� �ǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�
ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͘� dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĞƉƐ�
ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�
Ϯ͘ &ŝŶĚ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�
ϯ͘ �ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�
ϰ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
ϱ͘ �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�
ϲ͘ �ŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

WZ�W�Z��zKhZ^�>&�dK����>�t/d,�d,���KE&>/�d͘ tĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��dŚĞƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͕�
ĨĞĂƌ͕�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽƉĞů�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��
dĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��/Ĩ�ŶŽƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌŵĂƚ͗�/�ĨĞĞů�;ƐƚĂƚĞ�ĨĞĞůŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�;ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌͿ�
ďĞĐĂƵƐĞ�;ƐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵͿ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�/�ĨĞĞů�ŚƵƌƚ ǁŚĞŶ ǇŽƵ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ ďĞĐĂƵƐĞ�
/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘�

͞/͟�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗

^ƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

^ƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵ

,Kt�dK�D�<���E�͞/͟�^d�d�D�Ed



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϱϳ�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĂůŵ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉƐĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ͘��dƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ůŽǁ�
ĂŶĚ�ĐĂůŵ͘���Ǉ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�Žƌ�ŶĂŵĞͲ
ĐĂůůŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ďĂĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ͘

^ŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ϭϬ͕�ƉŽƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�
ǇĞůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŝůůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘

&/E� ��Dhdh�>>z��'Z����>��d/D���E��W>���͘
�ŚŽŽƐĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐŵƵƚƵĂůůǇ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ͘ /Ĩ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�

ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘���ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ĨŝŐŚƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�
ĚƌƵŐƐ͘���ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ŝŵƉĂŝƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ͘��
EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ͕�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƵŶƚŝů�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ͘

EŽƚĞ͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ
ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

��&/E��d,���KE&>/�d͘
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌĞ͗�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘���ĂĐŚ�

ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�͞ƚŚĞŝƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕͟�͞ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕͟�ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͘͟��
�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ͕�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�͞/͕͟�ŶŽƚ�͞zŽƵ͘͟

ŵƵƚƵĂů͗
��ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͗
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǀĞƌďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƌĞƐƵůƚ

ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͗
&ƵůůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�
͞ŚĞĂƌŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϬ



Ϯϱϴ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

�KDDhE/��d���E�hE��Z^d�E�/E'͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ͘��ZĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ůŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘��dƌǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ďĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ͕�͞/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ͺͺͺͺ͘͟��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͘�

�Z�/E^dKZD�dK�&/E���>d�ZE�d��^K>hd/KE^͘
dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�
ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�

ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŶŽƚ�Ă�ďĂƚƚůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŶ͘��
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂƐƐ�ďůĂŵĞ͘��
�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ͘

�'Z���KE�d,��DK^d�tKZ<��>��^K>hd/KE͘
dŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ĞŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉŚƌĂƐĞƐ ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϰ ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͗
dƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϭ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϱϵ�

�KE&>/�d�Z�^K>hd/KE�d/W^

^ƚĞƉ tŚĂƚ�ƚŽ�^ĂǇ ,Žǁ�ƚŽ�dŚŝŶŬ��ďŽƵƚ�/ƚ

ϭ͘ /�ǁĂŶƚ�͙
zŽƵ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͘

Ϯ͘ /�ĨĞĞů�͙

zŽƵ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��<ĞĞƉŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ͕�
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŚƵƌƚ͕�ĨĞĂƌ͕�Žƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽŶůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ͘

ϯ͘ DǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�͙

zŽƵ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘���ƐŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŵ͘��ZĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ ƚŽ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ͘�

ϰ͘ DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�͙
zŽƵ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘��dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘

ϱ͘ DĂǇďĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�͙ zŽƵ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƉƉǇ͘

ϲ͘ >Ğƚ͛Ɛ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂŬĞ͊

zŽƵ�ďŽƚŚ ŵƵƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĨĂŝƌ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŚĂƉƉǇ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϰ

Π

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϱΞ�^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ �ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�



ϮϲϬ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

W>�EE�Z^͘ WůĂŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��dŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůŵ͕�
ĐŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘

�h/>��Z^͘ �ƵŝůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƉͲĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƉĞŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��dŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƌƵůĞƐ͕�ůĂǁ͕�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͘���ƵŝůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƵŶĐƚƵĂů͕�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ ůŽǇĂů͘

Z�>�d�Z^͘ ZĞůĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂů͘��dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ƚĂůŬ͘��ZĞůĂƚĞƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƌĞĂĚŝůǇ͘��dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͘

��s�EdhZ�Z^͘ �ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƌĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƵŶ͕�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

tŝŶŶŝŶŐ��ŽůŽƌƐ� ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬͲ
ŶĞƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘ ^ƵƌĞůǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕
͞DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��Žď�ĂŶĚ�/͛ŵ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌ͕͟�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ĐůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘

tŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘

�Ǉ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŝŐƵƌĞƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŬĞǇƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� /Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ă�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ͘� zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƉůĂŶŶĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƉůĂŶŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŬĞǇƐ͘� dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆŚŝďŝƚ�ďƵŝůĚĞƌ͕�ƌĞůĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϲΞ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϲϭ�

�KDDhE/��d/E'�t/d,�� �h/>��Z͗��
�KtEͲdK���Zd,��E��dZ��/d/KE�>

dĂŬĞ�Ă�ďŽƚƚŽŵͲůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

�ǆƉůĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƚĞƉͲďǇͲƐƚĞƉ

>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ

�Ž�ŶŽƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ

�Ğ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ

<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ

>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ůĂǁ͕�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞ

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

�KDDhE/��d/E'�t/d,�� W>�EE�Z͗��
&Z���KD�K&�d,Kh',d

dĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

�ǀŽŝĚ�ƐŝůůǇ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ďĂďďůŝŶŐ

^ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĐĂůŵ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ

�Ğ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĂŶĚ ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ

'ŝǀĞ�ĂŵƉůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ

^ƵƉƉůǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ

ZĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƵƐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐĂƌŝŶŐ

^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ

ZĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϵ



ϮϲϮ� ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ

�KDDhE/��d/E'�t/d,�� Z�>�d�Z͗��
�DKd/KE^͕�,�ZDKEz͕�&Z/�E�>z͕���Z/E'͕��E� W�Z^KE�>

dĂŬĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

dĂůŬ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ

^ŚŽǁ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƐŵŝůĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŬŝŶĚ

^ŚŽǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ

'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ

sĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ďǇ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘Ϯ

�KDDhE/��d/E'�t/d,��E���s�EdhZ�Z͗��
&Z���KD�K&���d/KE͕��y�/d�D�Ed͕��E��&hE

dĂŬĞ�Ă�ůŝŐŚƚͲŚĞĂƌƚĞĚͬĨƵŶͬĂĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

DŽǀĞ�ŝƚ͖�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ

�Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ

^ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ

,ĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇͲĐŽŵĞͲĞĂƐǇͲŐŽ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŚƵŵŽƌ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǇŽƵ
ƉŽŝŶƚƐ

'ŝǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ

�ǀŽŝĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ

�ƌĞĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ

Ξ ^ƚĞĨĂŶ�ϮϬϭϮ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘Ϯ



ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶĨůŝĐƚƐ Ϯϲϯ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ͕�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚǇůĞ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ
Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�Ă
ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ�Ă
ƉƌŽďůĞŵ͍

,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͍
/ŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘



Ϯϲϰ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗��,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ� Ϯϲϱ�

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͘͟

8QGHUVWDQGLQJ�DQG�&RQWUROOLQJ�6WUHVV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽƉĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͍�

&DGHW�&KDOOHQJH �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͍�



Ϯϲϲ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

>�^^KE�ϭ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƐƚƌĞƐƐ

Ϯϲϲ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

ĚŝƐƚƌĞƐƐ

ĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ

ĨĂƚŝŐƵĞ

ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ

ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ

ƐƚƌĞƐƐ

ƐƚƌĞƐƐŽƌ



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϲϳ�

tŚŝůĞ�ƐƚƌĞƐƐ ŝŶ�ƐŵĂůů�ĚŽƐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂƚŝŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��,ĂŶĚůŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�

dŚĞ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ ^ƚƌĞƐƐ ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��^ƚƌĞƐƐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶƵƐƵĂů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƉƵƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϲϳ�

ƐƚƌĞƐƐ͗
dŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽƉĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͍�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͕�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�



Ϯϲϴ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

^ƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĂĚ͘� WŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͘� WŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŐŽĂů�ŝŶ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ŵĂƚĐŚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĚŽ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ǁĞůů�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ŽŵĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘���ŝƐƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉƐĞƚ�ƐƚŽŵĂĐŚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐůĞĞƉ�
ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀŽŝĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ͘

EĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝƐƚŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲ
ĞƐƚĞĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ƵŶůŽǀĞĚ͕�Žƌ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ͘��
ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂƌĚĞƌ͘��WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ůŝƐƚůĞƐƐ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝůůŶĞƐƐ͘

dŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝƚ͘��^ƚƌĞƐƐŽƌƐ ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��tŚĞƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ĂƵĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĂŶĚ͕�ƉůĂǇ͕�Žƌ�ĐŚŽŝƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƚŚĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŽŶĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚĞƐ�Žƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĂƚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĞŶƐ͘

�KDDKE�^dZ�^^&h>��s�Ed^�&KZ�d��E^
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĂĐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘

�ĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ
DŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ
'ŽŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů
'ĞƚƚŝŶŐ�ŐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ďƌĂĐĞƐ
tŽƌƌǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�Žƌ�
ĂĐŶĞ
�ĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�Ă�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŽĨ�Ă�
ƚĞĂŵ�
�ĞŝŶŐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ
>ŽƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƚ�;ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ�
ĚĞĂƚŚͿ
&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝůůŶĞƐƐ

ƐŽŵĞǁŚĂƚ ^dZ�^^&h>

WĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝǀŽƌĐŝŶŐ
�ƌŐƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ
^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŐŽƐƐŝƉ�Žƌ�ďƵůůǇŝŶŐ
EĞŐĂƚŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞƐĞůĨ
^ĐŚŽŽů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ
&ĂŵŝůǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ
&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽďůĞŵ
'ĞƚƚŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ
&ĂŝůŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů
>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
WƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞĞƌƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ďƵůůǇŝŶŐ
�ƵĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇ�Žƌ�Ă�ďĂŶĚ
dĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽǀĞƌůǇ�ŚŝŐŚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
�ĞŝŶŐ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŝŵĞ

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ^dZ�^^&h>

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘Ϯ

ĚŝƐƚƌĞƐƐ͗
EĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ

ƐƚƌĞƐƐŽƌ͗
�ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϲϵ�

�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͍��dŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘ /Ɛ
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐƚƌĞƐƐ͍

>ŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐͶdŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ďŝƌƚŚ͕�Žƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ŝůů͕�Žƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĚŝǀŽƌĐĞ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐͶdŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ͕�
ůĂĐŬŝŶŐ�ƐůĞĞƉ�Žƌ�ƌĞƐƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝĞƚŝŶŐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ͕�Žƌ ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ĂŝůǇ�ŚĂƐƐůĞƐͶ�ĂĐŚ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƐƚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� KƚŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͕�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ă�
ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐĂƌ�ĂůĂƌŵ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŐŽĞƐ�ŽĨĨ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�
ďǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ũƵŵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ĨĞĞů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ͘ dŚĞ�
ƐƵĚĚĞŶ͕�ůŽƵĚ�ŶŽŝƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� dŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘
/ƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘

�>�ZD
�ůĂƌŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� dŚŝƐ�
ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ŐŽ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ĂůĞƌƚ ĂŶĚ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��dŚĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�ůĞŐƐ͕�ĐŽůĚ�Žƌ�ĐůĂŵŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ͕�ƵƉƐĞƚ�
ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚƌĞĂĚ͘

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶƐ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŽĨĨ͘� �Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�
ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĂůĂƌŵ͕�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�
ďŽĚŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ͕�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��
dĞĞŶƐ�ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ŚĞůƉůĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϯ

�ŝůĂƚĞĚ�ƉƵƉŝůƐ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĞƌƐƉŝƌĂƚŝŽŶ
&ĂƐƚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ
ZŝƐĞ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ
&ĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ
EĂƌƌŽǁŝŶŐ ŽĨ�ĂƌƚĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ŵƵƐĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ

�>�ZD�^d�'��W,z^/��> ^zDWdKD^

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϰ

ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗
dŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŶƐĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ

ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗
dŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ



ϮϳϬ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

Z�^/^d�E��
/Ĩ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŝƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĂůĂƌŵ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�͞ĨŝŐŚƚ͕͟�͞ƚĂŬĞ�
ĨůŝŐŚƚ͕͟�Žƌ�͞ĨƌĞĞǌĞ͘͟��/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĞŶƐĞ͕�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ďƌŝĞĨůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�͞ĨŝŐŚƚ͕͟�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͞ĨůŝŐŚƚ͕͟�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�
ĨƌŽŵ�ĚĂŶŐĞƌ͘��dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚŝŐŚͲƐƚƌĞƐƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĨĞĂƚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝĨƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�͞ĨƌĞĞǌĞ͘͟ dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŐŽĞƐ�ďůĂŶŬ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ĨƌĞĞǌĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŵŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů͘
WĞŽƉůĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘

&�d/'h�
�ƵƌŝŶŐ ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘� dŚŝƐ�ůŽǁĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘

&ĂƚŝŐƵĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͗

WŚǇƐŝĐĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘� ZĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƚŝƌĞ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ǁŽƌƌŝĞƐ͕�ŽǀĞƌǁŽƌŬ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ďŽƌĞĚŽŵ͕�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

WĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� �ŽůĚ Žƌ�ĨůƵ͕�ďĞŝŶŐ�
ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�
ŽŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂƚŝŐƵĞ͘

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� ��
ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽƌƚŝƐŽů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϲ

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͗
dŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĂůĂƌŵ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ

ĨĂƚŝŐƵĞ͗�
dŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϱ



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϳϭ�

^ƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘���Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĨƵŶ͕�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘

W,z^/��>��&&��d^
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� dŚĞ�ƉƌĞĨŝǆ�
ƉƐǇĐŚŽ�ŵĞĂŶƐ�͞ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕͟�ĂŶĚ�ƐŽŵĂƚŝĐ�ŵĞĂŶƐ�͞ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘͟�
WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƐŬŝŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚŽŵĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� KƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

,ĞĂĚĂĐŚĞƐͶ��ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͘� tŚĞŶ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ŶĞĐŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� DŝŐƌĂŝŶĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐ͘� �ƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŝŐƌĂŝŶĞ�ĂƚƚĂĐŬ͕�
ŝŶĨůĂŵĞĚ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ŶĞƌǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
ƚŚƌŽďďŝŶŐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŶĂƵƐĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͘

tĞĂŬĞŶĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵͶ�ǆƚĞŶĚĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďǇ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽůĚƐ͕�ĨůƵ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘ zŽƵ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŚŝǀĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘

�ŶǆŝĞƚǇͶ��ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďƌŝŶŐ�
ŽŶ�ƐƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƵůĐĞƌƐ͘

��,�s/KZ�> �&&��d^
^ƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� /ƚ�
ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘� dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�͞ƐĞůĨͲƉƵƚͲ
ĚŽǁŶƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ
&ĂƚŝŐƵĞ
,ĞĂĚĂĐŚĞƐ
^ǁĞĂƚǇ�Žƌ�ĐŽůĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ
hůĐĞƌƐ
WƌŽďůĞŵƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ
EŝŐŚƚŵĂƌĞƐ
�ƉĂƚŚǇ
�ŶǆŝĞƚǇ
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ
DƵƐĐůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ
,ŝǀĞƐ

W,z^/��>�^zDWdKD^

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϳ

ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗
��ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ



ϮϳϮ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

DŽŽĚ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƚƌĞƐƐ͘��dĞĞŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽŽĚ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐŚŝĨƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŚĂƉƉǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͲůŝŬĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂǇ�
ƉƵƚ�Ă�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘

^ƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�Žƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�
ƐŵŽŬŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ůŝŬĞ�ůǇŝŶŐ͕�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͖�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͘� dŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌĞƐƵůƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͕�Žƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝĞƚ͕�ƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��WƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁĞůů͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ͗

<ŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ

<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ

<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ

/ŐŶŽƌŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ

�ĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ

&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�ŚŽďďǇ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ

�ĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ

^ĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĐŽƉĞ

^ŽůǀŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

Z�>�y
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞůĂǆ͕�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ�
ƐůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘ dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ƚĞŶƐĞ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗�

ZĞůĂǆ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐͶdŝŐŚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĂǆ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞƐ Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘� ^ƚĂƌƚ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͘
^ůŽǁ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐͶdĂŬĞ�ĚĞĞƉ͕�ĞǀĞŶ�ďƌĞĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ /ŶŚĂůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂďĚŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆŚĂůĞ�ƐůŽǁůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ͘

>Žǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ
/ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ
/ƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�ƚĂŶƚƌƵŵƐ
^ƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ
tŝƚŚĚƌĂǁĂů
�ƌǇŝŶŐ
EĂŝůͲďŝƚŝŶŐ�Žƌ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƚĞĞƚŚ
KǀĞƌĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌͲĞĂƚŝŶŐ
>ǇŝŶŐ
DŽŽĚŝŶĞƐƐ
^ƚĞĂůŝŶŐ
sŝŽůĞŶĐĞ
�ŚĂŝŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ
�ƌƵŐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ

��,�s/KZ�> ^zDWdKD^

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϵ



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϳϯ�

Z�>�y�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ
'Ğƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉͶ&ĞĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌůǇ�ƚŝƌĞĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵ�ǁŽƌƐĞ͘�
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽŽ�ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽ�ƐĞĞŵ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƐůĞĞƉ͊
dƌǇ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶͶ&ŝŶĚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůŽŶĞ�ĨŽƌ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��^ŝƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�Žƌ�Ă�ĐŚĂŝƌ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŵƉƚǇ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘���ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐůŽǁ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌĚ͕�ŝŵĂŐĞ͕�Žƌ�
ƐŽƵŶĚ͘

<��W���WK^/d/s��Khd>KK<�
dŚŝŶŬ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŚŽƉĞůĞƐƐ͘� ��ŵŝŶŽƌ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ͘� /Ŷ�ĂŶǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /Ɛ�ŝƚ�
ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽƵƚ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚŽ͍� /Ɛ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘ /ƚ�ĐĂŶ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
^ĂǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǆĂŵ͘�
dŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŝŐŚƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘

<��W�zKhZ�^�E^��K&�,hDKZ
>ĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůŝĞǀĞƌ͘ �ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶŶŝĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘ ��ŐŽŽĚ�ůĂƵŐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůŝĞǀĞƌ͘� ^Ž�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ͘�
dĂŬĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ͘� >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ͕�Žƌ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ǀŝĚĞŽ͘

>��ZE�dK�����^^�Zd/s�
dŽ�ĂƐƐĞƌƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͘� �ƐƐĞƌƚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŽĨ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƋƵŝĞƚ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ͘� tŚĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͘� dŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŝůŵĞŶƚƐ͘� &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�

�'Z�^^/KE�s^͘��^^�Zd/s�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͘��
�ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͘��dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘���ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂďƵƐĞ͘���ĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ͕ ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ͘���ĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ďƵŝůĚƐ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘���ƐƐĞƌƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ďƵƚ�ĐĂůŵůǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĂŝĚ͘



Ϯϳϰ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

ĂƐƐĞƌƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂŶ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘� �Ž�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
ŐƵŝůƚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶŽ͘�
zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�
ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ͘� zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͘

�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞůǇ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ͘� �ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ ĂƌŝƐĞƐ͕�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƵĚ͕�ĐƌƵĚĞ͕�Žƌ�ďĞůůŝŐĞƌĞŶƚ͘

�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� EŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚƵŵď�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘� /ƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘

/'EKZ���/Z�hD^d�E��^ d,�d���E͛d�����,�E'��
>ŝĨĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘� tŚĞŶ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĚĞĨĞĂƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘���ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ͘

tŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ůĂƌŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƐƚƌĞƐƐ͘

���W,z^/��>>z���d/s�
WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂŶǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�ŵƵƐĐůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘� �ƵƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ůƵŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞƐ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͕�ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘ dŚĞƐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŽƵƚ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ůŝĨƚŝŶŐ�
ǁĞŝŐŚƚƐ͕�ďŝĐǇĐůŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŬĂƚŝŶŐ͘ KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�Žƌ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐŝǀĞƐ ǇŽƵ�ŵĂŶǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ƚƌǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�
ĚĂŶĐĞ�Žƌ�ŵĂƌƚŝĂů�ĂƌƚƐ͘

^ƉĞĂŬ�ƵƉ͊
�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͊
�ƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͊

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϬ

ĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ͗
�ŚĞŵŝĐĂůƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϳϱ�

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�ĐĂůŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘� WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŽĚ͘

DĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĂǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŝĚƐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ�ďĞƚƚĞƌ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘ ��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌŬŽƵƚ͘

&/E����,K��z�zKh��E:Kz�
�ŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ͕�ůĞƐƐĞŶ�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘���ǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐͲƌĞůŝĞǀĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ͘

DĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘���ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŽďďŝĞƐ͘���ŽŵƉƵƚĞƌ�
ŐĂŵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝŶĞ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ͘��dƌǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂĚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘

�sK/��dK����K͕��>�K,K>͕��E��Kd,�Z��Zh'^�
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘

^t��d�zKhZ�^dZ�^^��t�z

tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͗
'Ž�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ďŝĐǇĐůŝŶŐ͕�ƐŬĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ůŝĨƚ�ǁĞŝŐŚƚƐ
WůĂǇ�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�Žƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĚĂŶĐĞ�Žƌ�ŵĂƌƚŝĂů�ĂƌƚƐ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů͗
�Ăůŵ�ǇŽƵ�ĚŽǁŶ
/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽŽĚ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ
/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ
�ŝĚ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ�ďĞƚƚĞƌ
,ĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ
/ŵƉƌŽǀĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ZĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ



Ϯϳϲ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ

��d�,��>d,z
��ďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝĞƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͘��
WŽŽƌ�ĞĂƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ͘��KǀĞƌͲ�Žƌ�ƵŶĚĞƌͲĞĂƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵŶĚĞƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘��dŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽŽƌ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘���ĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘

^��<�Khd�^hWWKZd�Z^�dK�,�>W�zKh��KW�
^ĞĞŬ�ŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘���ŽŶĨŝĚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�
ƐŝďůŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ͘��:ƵƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ͘

^K>s/E'�^D�>>�WZK�>�D^�dK�/E�Z��^��zKhZ��KE&/��E��
�Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͍� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͘� �Ƶƚ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ ƚŚĞŵ͘��dŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐͬƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘
Ϯ͘ 'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘
ϰ͘ �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘
ϱ͘ DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͖�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘
ϲ͘ DĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ͘
ϳ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͖�ĂƐƐĞƐƐ ƌĞƐƵůƚƐ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ǁŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ͊

'KK��W>���^�dK�dhZE�dK�&KZ�,�>W

&ƌŝĞŶĚƐ͕�WĂƌĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ĚƵůƚƐ

dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘���ůƐŽ͕�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽĐƚŽƌ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŶƵƌƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘

^ĐŚŽŽů��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ ^ĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

,ŽƚůŝŶĞƐ /Ĩ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂů�ϰϭϭ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĐŝƚǇ�н�ƚĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŚŽƚůŝŶĞƐ͘�



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ Ϯϳϳ�

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘���Ǉ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘���ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ�ƉŽŽƌ�ƚŝŵĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘� �Ǉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘

,ƵŵĂŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘��zĞƚ͕�ĞǀĞŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĚŽƐĞƐ͘��
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĐƚŝĐ͕�ŚƵƌƌŝĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞŶũŽǇ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽǀĞƌůŽĂĚ͕�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ŝƚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ƉŽƉ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͖�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůŝĨĞ�
ƚŚƌŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘� <ĞĞƉ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�Ăƚ�ďĂǇ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ͘� WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƐƚƌĞƐƐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͍

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͍�



Ϯϳϴ� �ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

>�^^KE�Ϯ

DĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ĨŝǀĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂǁĂƌĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŐŽĂů

Ϯϳϴ� �ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

ĐƵƌůͲƵƉƐ

ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ

ƉƵůůͲƵƉƐ

ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ

ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ

sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ



�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ϯϳϵ�

dŚŝƐ�ŝƐ�ŝƚ͊��>ĂĐĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƐŶĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƵŐŚĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚͶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘��'Ğƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďŝůŝƚǇ͘���ĂĐŚ�ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ƐƉĞĞĚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘

,Žǁ�ĐĂŶ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�:ZKd�͛Ɛ�WŚǇƐŝĐĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�dĞƐƚ͕�ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵ͍��
�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ǇŽƵ�
ŐĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�

�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ͗

ϭ͘ �ƵƌůͲƵƉƐ Žƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ĐƵƌůͲƵƉƐ
Ϯ͘ ^ŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ
ϯ͘ sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ Žƌ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ
ϰ͘ KŶĞͲŵŝůĞ�ƌƵŶͬǁĂůŬ
ϱ͘ WƵůůͲƵƉƐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƉƵƐŚͲ

ƵƉ�;ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ ŽƉƚŝŽŶͿ

;EŽƚĞ͗��<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞͿ

�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ϯϳϵ�

�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�
��ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

ĐƵƌůͲƵƉƐ͗�
�Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�Ă�ƐŝƚͲƵƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ůǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĞůďŽǁƐ�ƚŽƵĐŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŐŚƐ

ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ͗�
���ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ϯϬͲĨĞĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�
ƵƉ�Ă�ďůŽĐŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ

sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ͗�
�Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶĐŚĞƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďĂƐĞůŝŶĞ

ƉƵůůͲƵƉƐ͗�
�Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĂĚ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ďĂƌ�
ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĞ�ďĂƌ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͍�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗���ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĐƵƌůͲƵƉƐ͕�ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ͕�ƉƵůůͲƵƉƐ͕�
ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ͕�ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ͕�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭ



ϮϴϬ� �ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

dŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�
ƚŝŵĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��
�ĂĚĞƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƌŝďďŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͘� �ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌƚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ͘

dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴϱƚŚ

WĞƌĐĞŶƚŝůĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŝǀĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� ^ĐŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�
ĂůƐŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
:ZKd��WŚǇƐŝĐĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ZŝďďŽŶ�
;EͲϮͲϮͿ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϴϰ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ͕�ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ

WĞƌĐĞŶƚŝůĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�:ZKd��
�ƚŚůĞƚŝĐ�ZŝďďŽŶ�;EͲϮͲϯͿ͘

dŚĞ�ƚŽƉ�ĨŝǀĞ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ĨĞŵĂůĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĞĚĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ �ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘�

:ZKd��WŚǇƐŝĐĂů�&ŝƚŶĞƐƐ�ZŝďďŽŶ�;EͲϮͲϮͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ

:ZKd���ƚŚůĞƚŝĐ ZŝďďŽŶ�;EͲϮͲϯͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϯ

ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ͗�
�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐƵƌůͲƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ǁŚŝůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŽĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ�ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ
ĞůďŽǁƐ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�
ĂŶŐůĞ

ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ͗
�Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƌĂŝƐĞĚ�ďĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ĂďŽǀĞ�ďĂƌ�
ůĞǀĞů͘ �Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵůůͲƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ

;ϴϱƚŚ WĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϰ



�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ϯϴϭ�

�hZ>ͲhW^
�ŽŶĚƵĐƚ�ĐƵƌůͲƵƉƐ ŽŶ�Ă�ĨůĂƚ͕�ĐůĞĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĂƚ͘� ^ƚĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ůǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ�
ďĞŶƚ�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂƌĞ�ĨůĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ďƵƚƚŽĐŬƐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁƐ�ŚĞůĚ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� ,ĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĞƉ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�͞ƌĞĂĚǇ͕�ŐŽ͕͟�
ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ĐƵƌůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĞůďŽǁƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŐŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ďůĂĚĞƐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌͬŵĂƚ͘

dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽŶĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌůͲƵƉ͘� �ƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌͬŵĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŝŶŐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘� �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ĐƵƌůͲƵƉƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗�WĂƌƚŝĂů��ƵƌůͲhƉƐ

WĂƌƚŝĂů�ĐƵƌůͲƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐƵƌůͲƵƉƐ͘� >ŝĞ�
ŽŶ�Ă�ĐƵƐŚŝŽŶĞĚ͕�ĐůĞĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶĞĞƐ�ĨůĞǆĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ďƵƚƚŽĐŬƐ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�Žƌ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͘� �ƌŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞƐ͘� zŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�
ĐƵƉƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͘� �Ƶƌů�ƵƉ�ƐůŽǁůǇ͕�ƐůŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�
ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞƐ͕ ƚŚĞŶ�ĐƵƌů�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚƐ͘� dŚĞ�
ĐƵƌůͲƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞƚƌŽŶŽŵĞ�;Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ƚĂƉĞ͕�ĐůĂƉƉŝŶŐ͕�ĚƌƵŵƐͿ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐƵƌůͲƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘� �ŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ�;ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵͿ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘

^,hdd>��ZhE
dŚĞ�ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ĂƉĂƌƚ͘� dŚĞ�
ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƌĞĂ͘ ^ƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ƌĞĂĚǇ͕�ŐŽ͕͟�ƌƵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ůŝŶĞ͕�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶĞ�ďůŽĐŬ͕�ƌƵŶ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘� ZƵŶ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ďůŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘� dǁŽ�ƌƵŶƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� ^ĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϲ

;ϱϬƚŚ WĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϱ



ϮϴϮ� �ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

sͲ^/d�Z���,
dŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨůĂƚ͕�ĐůĞĂŶ�
ĨůŽŽƌ͘� hƐĞ�Ă�ǇĂƌĚƐƚŝĐŬ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ƚĂƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ƚǁŽ�ĨĞĞƚ�ůŽŶŐ͘� DĂŬĞ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĨĞĞƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘� WůĂĐĞ�ŽŶĞͲŝŶĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂůĨͲ
ŝŶĐŚ�ŵĂƌŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�͞Ϭ͟�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ͘�
ZĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞůŝŶĞ͘� dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ϴ�ƚŽ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂƉĂƌƚ͘�
�ůĂƐƉ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵďƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƉĂůŵƐ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨůŽŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ͘� tŚŝůĞ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨůĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�;Žƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ͕�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨůŽŽƌ�;ĨĞĞƚ�ĨůĞǆĞĚͿ͘� ^ůŽǁůǇ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘� zŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ͘� KŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌƚŚĞƐƚ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘� ^ĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŚĂůĨͲŝŶĐŚ͘� ^ĐŽƌĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉůƵƐ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŝŶƵƐ�ƐĐŽƌĞƐ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗�^ŝƚ�ĂŶĚ�ZĞĂĐŚ

dŚĞ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�
ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ϯϯ�ĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͘� ZĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�
Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ŬŶĞĞƐ�ĨƵůůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ĨĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌͲǁŝĚƚŚ�ĂƉĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�
ŚĞůĚ�ĨůĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘� tŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƉĂůŵƐ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ůĞŐƐ�
ŚĞůĚ�ĨůĂƚ͕�ƌĞĂĐŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁĂƌŵͲƵƉ�ƌƵŶ͘� �ĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƌƵŶ͘� >ĞŐƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ƐŽůĞƐ�ŽĨ�ĨĞĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ďŽǆ�ĂŶĚ�ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶůǇ�ĂůŽŶŐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ͘� ^ĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌ͘

KE�ͲD/>��ZhEͬt�><
dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨůĂƚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ŬŶŽǁŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŝůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚ�ůŝŶĞ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Žƌ�ǁĞĂƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐůŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽǁŶ�ǁŚŝůĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘

Wh>>ͲhW^
WƵůůͲƵƉƐ ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂƌ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘ϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ ��ĚŽŽƌǁĂǇ�ďĂƌ�
Žƌ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉŝƉĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��dŚĞ�ďĂƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�
ĨƵůůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌͬŐƌŽƵŶĚ͘�
�ƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�
ŽǀĞƌŚĂŶĚ�ŐƌĂƐƉ�;ƉĂůŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ďŽĚǇͿ�Žƌ�
ƵŶĚĞƌŚĂŶĚ�ŐƌŝƉ�;ƉĂůŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ďŽĚǇͿ͘� �ĞŐŝŶ�ƚŚĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵƌ�ĐŚŝŶ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŝƚ͘ dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϴ



�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ϯϴϯ�

ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵůůͲŚĂŶŐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� �ƵƌŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƐǁŝŶŐ͕�
ůĞŐƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŬŝĐŬ�Žƌ�ďĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵůů�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ũĞƌŬǇ͘� ^ĐŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵůůͲƵƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĞǆĞĐƵƚĞ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗�ZŝŐŚƚ��ŶŐůĞ�WƵƐŚͲhƉƐ

>ŝĞ�ĨĂĐĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚ�ŝŶ�ƉƵƐŚͲƵƉ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕�
ĨŝŶŐĞƌƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ůĞŐƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘� zŽƵƌ�ůĞŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂƉĂƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ͘ ^ƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ƚŚĞŶ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůďŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂƌŵƐ�ƉĂƌĂůůĞů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘� ��ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ĚŽǁŶ�ŽŶůǇ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ƵƉ͘� dŚĞ�ƉƵƐŚͲƵƉƐ�
ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞƚƌŽŶŽŵĞ�;Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ƚĂƉĞ͕�ĐůĂƉƉŝŶŐ͕�ĚƌƵŵƐͿ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ�
ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴϱƚŚ

ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�,ĞĂůƚŚ�&ŝƚŶĞƐƐ��ǁĂƌĚ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗�&ůĞǆĞĚ��ƌŵ�,ĂŶŐ

dŚĞ�ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă��ĂĚĞƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŽŶĞ�ƉƵůůͲƵƉ͘ hƐŝŶŐ�Ă�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂƌ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵůůͲƵƉƐ͕�Đůŝŵď�Ă�ůĂĚĚĞƌ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵƌ�ĐŚŝŶ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ͘� �ĞŐŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďǇ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ǁŝĚƚŚ�ĂƉĂƌƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�
ŽǀĞƌŚĂŶĚ�ŐƌĂƐƉ�;ƉĂůŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ďŽĚǇͿ�Žƌ�ƵŶĚĞƌŚĂŶĚ�ŐƌŝƉ�;ƉĂůŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ďŽĚǇͿ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ƌĞĂĚǇ͕�ŐŽ͕͟�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ͘� dŚĞ��ĂĚĞƚ͛Ɛ�
ĐŚŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞǀĞů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ͘� <ŝĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ ƚŚĞ�ďĂƌ͘� dŚĞ�
ƐƚŽƉǁĂƚĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ŐŽ͟�
ĂŶĚ�ƐƚŽƉƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝŶ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ƚŝůƚƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ďĂƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƌ͘� ^ĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ƐĞĐŽŶĚ͘

dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞ�ƐĐŽƌĞ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͘� &ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƌĞ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘� tŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴϱƚŚ�ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ϴϱƚŚ�ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϵ



Ϯϴϰ� �ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ͗

dŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘

�ĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƵƉ͘

^ƉĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ͕ ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘

DĂŬĞ�ƚŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌŵͲƵƉ�Žƌ�
ĐŽŽůͲĚŽǁŶ͘�

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲŵŝůĞ�ƌƵŶͬǁĂůŬ͕�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ͕�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵůůͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌůͲƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ͘

dŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŐŽĂů͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ϰϱй�Žƌ�ϭϬϬй͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͗

,ĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ďŽĚǇ

&ĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ

�ƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ

�Ɛ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ͕�
ĐŽŽů�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ͘

/ŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞͲŵŝůĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞ�
Žƌ�ƉůĂǇ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐƉŽƌƚ͘� zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŶĞƐ͕�
ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶĚŽŶƐ͘� ^Ž͕�ŚŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǁŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͍

t�ZDͲhW
�ĞĨŽƌĞ�Ă�ǁŽƌŬŽƵƚ͕�ƵƐĞ�ƐůŽǁ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĐůĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ͘� tĂůŬ͕�ũŽŐ�ƐůŽǁůǇ͕�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� dŚŝƐ�ǁĂƌŵƐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŽƵƚ�ŝƚƐĞůĨ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϮ



�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ϯϴϱ�

^dZ�d�,
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵĞĚ�ƵƉ͕ ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞŵ͘� ^ƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĐŽůĚ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶũƵƌǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌƵƐŚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŽǀĞƌͲƐƚƌĞƚĐŚ͘� ��ƉƵůůĞĚ�ŵƵƐĐůĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ǇŽƵ�ƵƉ�
ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƵƉͬƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĚŽǁŶͬƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬŽƵƚ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĐĞ͘� �ŽƵŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ƚĞĂƌ�ŵƵƐĐůĞ�ĨŝďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĐĂƌ�ƚŝƐƐƵĞ�ĐĂŶ�ĨŽƌŵ͘

�KK>��KtE
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŽƵƚ͕�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ϱ�ƚŽ�
ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� dŚĞŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŽƵƚ͘� dŚŝƐ�ĐŽŽůͲĚŽǁŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŚĞůƉƐ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

dŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů͘� zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� DĂŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ďŽƚŚ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘� �Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͊

�ŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϴϱƚŚ�ĂŶĚ�ϱϬƚŚ�&ŝƚŶĞƐƐ�
ZŝďďŽŶ͘

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͍�



Ϯϴϲ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ� Ϯϴϳ�

2ULHQWDWLRQ�RI�6HUYLFH�/HDUQLQJ �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͍�

3UHSDULQJ�IRU�6HUYLFH�/HDUQLQJ �S�����
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍



Ϯϴϴ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>�^^KE�ϭ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ��ĂĚĞƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

Ϯϴϴ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐ

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ



KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϴϵ�

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��dŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ŚĂƉƉǇ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŝŵĞ�Žƌ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ůŝŬĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ĨůĂƚ�ƚŝƌĞ�Žƌ�
ƚĂŬĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝĐŬ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͍��dŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�
ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ĂǁŬǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�
ďĞŐŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘��&ĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�
ƐƉĞŶƚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘

^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍��
&ŝƌƐƚ͕�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘���ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘��tŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�Ă�ŶĞĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ͕�͞�ƐŬ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͖�
ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞůĨůĞƐƐůǇ�͞ĚŽ͟�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͕�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϴϵ�

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

,Žǁ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂŬĞ�Ă�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϭ



ϮϵϬ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱ��ĂĚĞƚƐ�ƉĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�
ƐŵĂůů�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ��ĂĚĞƚƐ�ĞĂĐŚ͘

ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘����ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͗�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇƐ͖�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͖�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͖�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘��hƐŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ͘

tŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ͕�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘

ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͗
dĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�
ĂŶĂůǇǌĞ͕�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐ͗
��ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

^�>��d/E'���^�Zs/�����d/s/dz

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��tŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ͕�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ͗

�ĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ

/Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ

�ŽŶŶĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ǁŽƌůĚ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ

ZĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ

/Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

,ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘Ϯ



KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϭ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�
ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘� ^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘

tŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�͞ƐĞƌǀŝĐĞ͟�
ĂŐĂŝŶ͘��dŽĚĂǇ͕�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�Ă�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ͕�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�
Ă�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ŝƚ�
ďƌŝŶŐƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�
ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞĂƉ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��^ƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ

�ĂƌŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ

�ŽŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

�ĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵŝŶĚĞĚ

'ĂŝŶ�Ă�ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ

^ĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ͟

&ĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ

>ĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϯ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŝƚƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗
��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ



ϮϵϮ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� /ƚ�
ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�
ƌĞĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�
Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͕�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ͗

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

DĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŬŝůůƐ͕�Žƌ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ

^�Zs/���>��ZE/E'

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ͕�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

DĞĞƚŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚŝĚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚƵĂů ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

,ĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϰ



KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϯ�

tŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ͘� �Ǉ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
Ă�ƐĞƌǀŝĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍

tŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ďǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�:ZKd��
�ĂĚĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍�



Ϯϵϰ� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>�^^KE�Ϯ

WƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

Ϯϵϰ� WƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

�ĞďƌŝĞĨĞƌ

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ

ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ZĞĐŽƌĚĞƌ

ZĞƉŽƌƚĞƌ

dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ



WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϱ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� WůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŚĞĂĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϭ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϱ�

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƉƌŽũĞĐƚ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗���ĞďƌŝĞĨĞƌ͕�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ZĞĐŽƌĚĞƌ͕�ZĞƉŽƌƚĞƌ͕�
dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗
dĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�
ŽŶĞƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶǇ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞĨƵů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ



Ϯϵϲ� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

�ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝĚĞĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘��dŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ƚĞĂŵ͕�ƐĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

E�&��,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵΠ

dŚĞ�tĞ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�WƌŽŐƌĂŵΠ

zŽƵ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΠ

E/��Z���ǇďĞƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵΠ�

dĞĞŶ��Zd

ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�
��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ

�&&��d/s��^�Zs/���>��ZE/E'

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŝŶĞ�ƐƚĞƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϭ͘ WƌĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ�ŵĂƉ͕�ƐŚŽƌƚ�Žƌ�ůŽŶŐ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘

Ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ĩŝůů�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

ϯ͘ �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

ϰ͘ ^ƚĂƌƚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ͘

ϱ͘ WůĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

ϲ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

ϳ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶͿ͘

ϴ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͘

ϵ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘Ϯ



WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϯ

/Ŷ�ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶ ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ��ĂĚĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϰ



Ϯϵϴ� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘� <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘� tŚĞŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ĞƐŝĚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�Žƌ�ƚĂƐŬ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ;ƐͿ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

tŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍

tŚĞŶ�ǁŝůů�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͍

tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŝƚ�Ăůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͍

tŚǇ�ǁŝůů�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͍

,Žǁ�ǁŝůů�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍

�Ž�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘� dĞĂŵƐ�
ŽĨƚĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞŵ͘� zŽƵ�ŵƵƐƚ�
ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ůƵŶĐŚ͕�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌĞůĞĂƐĞͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐůŝƉƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
/ŶǀŝƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�ƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�
'ĂƐƚŽŶŝĂ͕�E͘�͕͘�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�
Ă�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��
dŚĞŝƌ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ǁĂŝƐƚͲŚŝŐŚ�
͞ŶŽ�ƐƚŽŽƉ�ŐĂƌĚĞŶ͕͟�ƐŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨůŽǁĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�
ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�

^�Zs/���>��ZE/E'�^h���^^�^dKZz

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϱ



WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϵϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϳ

^dZh�dhZ���d��DtKZ<
^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘� tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚĞĂŵ�ƌŽůĞƐ͗ &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ZĞĐŽƌĚĞƌ͕�ZĞƉŽƌƚĞƌ͕�dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ͕�ĂŶĚ��ĞďƌŝĞĨĞƌ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĂŝĚ�
ŽƵƚ͕�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ͘�
dƌǇ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚĞĂŵƐ͕ Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘

WƌĞƚĞŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƚƵƚŽƌ�ƐŝĐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĂƚ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�
�ůƐŽ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂŝƌ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϲ

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͗
>ĞĂĚƐ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ZĞĐŽƌĚĞƌ͗
dĂŬĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ZĞƉŽƌƚĞƌ͗
ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ
ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ

dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ͗
<ĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ

�ĞďƌŝĞĨĞƌ͗
�ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ



ϯϬϬ� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘� �ƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ͘�
zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘� �ůƐŽ͕�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ŐŽĂů�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ĂƐŬ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂƌŝƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŚƵƌƚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͘

�ĞŝŶŐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͗

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͘�

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͘�

�ƐƐŝŐŶ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

�Ğ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĞŵ͘�

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϴ



WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ϯϬϭ�

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘����ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀĞŶƚƵƌĞ͘��dƌĂŝŶŝŶŐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�
Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ăůů�ƌŽůĞƐ�
ŽĨ�Ă�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵ͍͟� �ǆƉůĂŝŶ͘





ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�Ͳ�^ŚŽƌƚĞŶĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌĚ�

ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�Ͳ�&ƵůůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�
͞ŚĞĂƌŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ

ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�Ͳ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ

ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�Ͳ ��ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƚŝůĞ�Žƌ�ƋƵĂƌƌĞůƐŽŵĞ

ĂŶĂůŽŐǇ�Ͳ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ͖�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƵŶůŝŬĞ

ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ͖�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�ƐŽ�ŝƚ ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ

ĂŶƚŚĞŵ�Ͳ���ƐŽŶŐ�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĚĞǀŽƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ

ĂŶƚŽŶǇŵ�Ͳ���ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ

ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�Ͳ�dŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌĚƐ

ĂƉƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ͳ���ŶŽƵŶ�Žƌ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďĞƐŝĚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƵŶ�Žƌ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝƚ

�ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ�hŶŝĨŽƌŵƐ�;��hͿ�Ͳ���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ũĂĐŬĞƚ͕�ƚƌŽƵƐĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƉĂƚƌŽů�ĐĂƉ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐĂŵŽƵĨůĂŐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ǁŝĐŬŝŶŐ�ƚͲƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�
�ƌŵǇ��ŽŵďĂƚ��ŽŽƚƐ�;ƐƵĞĚĞ�ƚĂŶͿ

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƚŝŶŐ͖�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͖�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

ĂƐƐĞƐƐ�Ͳ�dŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĞƚĐ͘

Ăƚ�ĞĂƐĞ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ

ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�Ͳ��ĐŚŝĞǀĂďůĞ͖�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĞůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

hE/d�ϭ�

hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϯ�



ϯϬϰ� hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

�ĂƚƚĂůŝŽŶ�Ͳ���ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĐŽůŽŶĞů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂĨĨ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ

ďŝƐĞĐƚŝŶŐ�Ͳ�dŽ�ĐƵƚ�Žƌ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚƐ

ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�Ͳ�dŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ďŽŵďƐ͕�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ƐŚĞůůƐ͕�Žƌ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͖�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ

�ƌĂĐĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƚͲǁŚŽůĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�

�ƌŝĚŐĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ

�ƵďďůĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

�ĂĚĞƚ�Ͳ���ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ

�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�Ͳ���ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ͳ�dŽ�ĂƌŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͖�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ͖�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƉĂƐƐ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ���ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ WĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�DĂƉ͖�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

ĐŚĞǀƌŽŶ�Ͳ�/ŶƐŝŐŶŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�;ĞŶůŝƐƚĞĚͿ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�
ƌĂŶŬ

�ŝƌĐůĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ

�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ůŽǇĂů�ƚŽ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ�Ͳ���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��ƌŵǇ�ďůƵĞ�ĐŽĂƚ͕�ƚƌŽƵƐĞƌƐ�Žƌ�ƐůĂĐŬƐ͕�Ă�
ůŽŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ͕�Ă�ďůĂĐŬ�ĨŽƵƌͲŝŶͲŚĂŶĚ�ƚŝĞ�Žƌ�ŶĞĐŬ�ƚĂď͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�

�ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ�Ͳ���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ���ƵŶŝĨŽƌŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŶ͖�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƚŝĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ŶĞĐŬ�ƚĂď�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ͖�ďŽƚŚ�ƚŝĞ�ĂŶĚ�ƚĂď�ĂƌĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐůĞĞǀĞ�ƐŚŝƌƚ

ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ʹ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂŶ�͞ĞůďŽǁ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ

ĐůƵƐƚĞƌ�ʹ���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ



hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϱ�

�ŽůŽƌƐ�Ͳ�dŚĞ�h͘^͘�ĨůĂŐ

ĐŽůƵŵŶ�Ͳ���ůŝŶĞ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ďĂĐŬ

ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ĨĞĞů�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�
ůĞƐƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

ĐŽŵƉĂŶǇ�Ͳ���ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞŐŝŵĞŶƚ�Žƌ��ĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƵŶŝƚ͖�ƵƐƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ Ă�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ƉůĂƚŽŽŶƐ

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�Ͳ��Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ

ĐŽŶĐĞƉƚ�Ͳ��Ŷ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ

ĐŽŶĨůŝĐƚ�Ͳ���ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ͳ��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ

ĐŽŶƚĞǆƚ�Ͳ�^Ğƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐƚŽƌǇ͖�
tƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�Žƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ

ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�Ͳ��Ŷ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ�Žƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƌĞŵĂƌŬƐ

ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Ͳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Ͳ��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͖���ĚĞĞƉĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ

ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�Ͳ���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞ

ĐƵƌůͲƵƉƐ�Ͳ��Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚͲƵƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞůďŽǁƐ�ƚŽƵĐŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŐŚƐ

ĐƵƐƚŽŵ�Ͳ���ůŽŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ůĂǁ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ

ĚĂƚĂ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ĞďƌŝĞĨĞƌ�Ͳ��ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ



ϯϬϲ� hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�tŚĞŶ ŽŶĞ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ

ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ�zŝĞůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
Žƌ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͖�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƵĂů�ĨŽƌ ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ

ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨĨŝĐĞ

�ŝŶŝŶŐͲ/Ŷ�Ͳ���ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽŶůǇ

�ŝŶŝŶŐͲKƵƚ�Ͳ���ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶͲŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽďĞĚŝĞŶƚ

ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Ͳ�EĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

�ŽƵďůĞ��ƵďďůĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
Žƌ�ƉĞŽƉůĞ

ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ͳ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂŶ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ͟�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ

ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ�Ͳ�&ĂƐƚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ϭϴϬ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ

Ěƌŝůů�Ͳ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ͳ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƌĞƐƵůƚ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�Ͳ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ

ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�ĨĂůůĂĐǇ�Ͳ�dŚĞ�ĨĂůƐĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ͳ���ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŚƵŵĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ

ĞŵƉĂƚŚǇ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

ĞŶĚŽƌƉŚŝŶƐ�Ͳ��ŚĞŵŝĐĂůƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

ĞŶůŝƐƚĞĚ�Ͳ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ

ĞŶƐŝŐŶ�Ͳ���h͘^͘�ĨůĂŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Žƌ�ĨůŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƐŚŝƉ͕�Žƌ�ďŽĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů

ĞƐĐĂůĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ



hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϳ�

ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�Ͳ�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉŝƌŝƚ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ĚĞǀŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

ĞƚŚŝĐƐ�Ͳ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ

ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�Ͳ���ĐŽĚĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�Ͳ�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ůĞĂĚƐ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ĨĂĐŝŶŐ�Ͳ���ƚǁŽͲĐŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ

ĨĂƚŝŐƵĞ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ

ĨĞƌƌƵůĞ�Ͳ���ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚĂů�ĐĂƉ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĐŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƌĂǇŝŶŐ͖�
Ă�ŵĞƚĂů�ƌŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƉ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƉůŝƚƚŝŶŐ

ĨŝĞůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ͳ���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ

ĨŝŐŚƚ͕�ĨůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĨƌĞĞǌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ͳ�dŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͛Ɛ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�
ƚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ

ĨŝůĞ�Ͳ��ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ĐŽůƵŵŶ

ĨůĂŶŬ�Ͳ�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ůĞĨƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŬ

ĨůĞǆĞĚͲĂƌŵ�ŚĂŶŐ�Ͳ��Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƌĂŝƐĞĚ�ďĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ĂďŽǀĞ�
ďĂƌ�ůĞǀĞů͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵůůͲƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ

&ůŽǁ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�Ͳ��ĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ͳ���ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů

ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ

'ŽůĚĞŶ�ƌƵůĞ�Ͳ��Ŷ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ

ŐƌĂǇ�ďĞƌĞƚ�Ͳ�,ĞĂĚŐĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ���Žƌ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ
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,ĂďŝƚƐ�Ͳ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

ŚĂůĨͲƐƚĂĨĨ�Ͳ�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůĞ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ͕�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖�Žƌ�ĂƐ�
Ă�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƐŝŐŶĂů

ŚĂůƚ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƚŝůů

ŚĂůǇĂƌĚ�Ͳ���ƌŽƉĞ�Žƌ�ƚĂĐŬůĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�

ŚĂŶĚ�ƐĂůƵƚĞ�Ͳ�dŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂƌƉůǇ͕�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵď�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�ƉĂůŵ�
ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌĞĨŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�Žƌ�ŐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�Ͳ��Ŷ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͖�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ

ŝŶƐŝŐŶŝĂ�Ͳ��Ŷ�ĞŵďůĞŵ͕�ďĂĚŐĞ͕�ŵĞĚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ŚŽŶŽƌ͕�Žƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͖�ĚĞŶŽƚĞƐ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚ͖�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘��ƌŵǇ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�Ͳ�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�Ͳ�KĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŶĚ�Žƌ�ƐĞůĨ

ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ

ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�Ͳ��Ŷ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ͖�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝƚƐ͕�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
Žƌ�ƐŬŝůůƐ

:ZKd��Ͳ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ͕�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ǁŚŝůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ

ŬŝŶĞƐƚŚĞƚŝĐ�Ͳ�DƵƐĐůĞ�ƐĞŶƐĞ͖�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ



hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϵ�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚ͕�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽŐ�Ͳ���ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ůŝŶĞ�Ͳ��ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƌĂŶŬ

ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�Ͳ�,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

ŵĂŶĞƵǀĞƌ�Ͳ�dŽ�ŵŽǀĞ

ŵĂŶŶĞƌƐ�Ͳ�^ŽĐŝĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ

ŵĂŶƚůĞ�Ͳ��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�Ͳ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ�Ͳ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�:ZKd�ͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ

ŵŝƐƐŝŽŶ�Ͳ���ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũŽď�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ

ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ�Ͳ�dŽ�ƚĂŬĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

ŵŽŽĚ�Ͳ���ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƚŽŶĞ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞ

ŵŽƌĂůƐ�Ͳ�,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ

ŵŽƚŝǀĂƚĞ�Ͳ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞĞĚ�Žƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

DƵůƚŝͲ&ůŽǁ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĐĂƵƐĞͲĂŶĚͲĞĨĨĞĐƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�

ŵƵƚƵĂů�Ͳ���ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ

EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ��Đƚ�Ͳ��ŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϲ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�
dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ

ŶĂƚƵƌĂů�Ͳ�/Ɛ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶďŽƌŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ

ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ͳ�dƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ŶŽŶƐƵďĚƵĞĚ�Ͳ��ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ĚƵůů�Žƌ�ĨůĂƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ďƌĂƐƐ�ƉŝŶͲŽŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ
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ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ�Ͳ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ

ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ͳ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ

ŶŽƚĞŚĂŶĚ�Ͳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽǁŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐǇŵďŽůƐ

ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ͳ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů͕�ĐŽŵƉĂƌĞ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�Žƌ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂŶƐǁĞƌ

ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�Ͳ��ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�
ďǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Ͳ���ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Žƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ�dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ũŽď

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ�Ͳ���ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵŶŝƚ

ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

ƉĂƌĂĚĞ�ƌĞƐƚ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂƉĂƌƚ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŬŶĞĞƐ͖�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞůƚ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ͕�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚ

ƉĂƐƐŝǀĞ�Ͳ��ĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͖�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ

ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Ͳ�'ĞƚƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚǇ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ

ƉĞŶŶĂŶƚ�Ͳ���ůŽŶŐ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ĨůĂŐ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�Ă�ƐǁĂůůŽǁƚĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ͖�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ

ƉŝǀŽƚ�Ͳ�dŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ͕�ƌĞǀŽůǀĞ͕�Žƌ�ƚƵƌŶ

ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚ�Ͳ���ŶĂŵĞ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ

ƉůĂƚŽŽŶƐ�Ͳ���ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͲƐŝǌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƋƵĂĚƐ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ

ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ�Ͳ���ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ

ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ʹ��ĐĐƵƌĂĐǇ



hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϭϭ�

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�Ͳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Žƌ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞĂƐŽŶ

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ���ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ƉƌĞĨŝǆ�Ͳ���ǁŽƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ

ƉƌĞǀŝĞǁ�Ͳ�dŽ�ƐŬŝŵ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�Ͳ�dŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ͳ���ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ͳ���ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ

ƉƵůůͲƵƉƐ�Ͳ��Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĂĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ďĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂƌ

ƉƵƌƉŽƐĞ�Ͳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ

ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�Ͳ���ǁŽƌĚ�Žƌ�ǁŽƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�Žƌ�
ƉŚƌĂƐĞ

ƋƵŝĐŬ�ƚŝŵĞ�Ͳ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ϭϮϬ�ƐƚĞƉƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ

ƌĂŶŬ�Ͳ���ƌŽǁ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ʹ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ

ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�Ͳ���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ

ZĞĐŽƌĚĞƌ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�dĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

ZĞůĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ�Ͳ�^ŝŵŝůĂƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŝƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ

ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ Ͳ�dŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕ ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ

ZĞƉŽƌƚĞƌ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĂůĂƌŵ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ



ϯϭϮ� hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Ͳ�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ƌĞƐƚ�Ͳ���ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͖�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ

ƌĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ͳ���ƌĞůĂǆĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐĞƚ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚƌŽŽƉƐΖ�
ĞŶĞƌŐǇ

ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ

ƌĞƚƌĞĂƚ�Ͳ�dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŐ

ƌĞǀĞŝůůĞ�Ͳ�dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚƵƚǇ�ĚĂǇ

ƌĞǀŝĞǁ�Ͳ�ZĞŶĞǁĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ

ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ�Ͳ��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌůͲƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŚŝůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĞƐ͘ dŚĞ�ƉƵƐŚͲƵƉ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞůďŽǁƐ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ

ƌŽŽƚ�ǁŽƌĚ�Ͳ��Ŷ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞĨŝǆĞƐ�Žƌ�ƐƵĨĨŝǆĞƐ

Z^sW�Ͳ���&ƌĞŶĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�͞ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƉůǇ͖͟�Ă�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ

ƐĐŚĞŵĂ�Ͳ���ŵĞŶƚĂů�ŵĂƉ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ

ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ͳ�^ĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ��

ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ͳ���ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�Ͳ���ƉĂŝƌ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚŝĨĨĞŶĞĚ�ĐůŽƚŚ�ǁŽƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
��Žƌ���ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ͘��ůĂŶŬ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉŝŶͲŽŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ

ƐŚƵƚƚůĞ�ƌƵŶ�Ͳ����ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϯϬͲĨĞĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�
ďůŽĐŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ

ƐŝǌĞĚ�Ͳ�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�Žƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͖�ĂŶǇ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽĞƐ�
ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ

ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�Ͳ�WĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

ƐƉĂƚŝĂů�Ͳ��ǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ

ƐƋƵĂĚ�Ͳ�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ



hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϭϯ�

ƐƚĂĨĨ�Ͳ��ŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ĨůĂŐƉŽůĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƵŶŝƚ�ŐƵŝĚŽŶƐ�Žƌ�ĐŽůŽƌƐ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ͳ���ƚĞƌŵ�ŶŽǁ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ǁŝƚŚ�͞ĐŽůŽƌƐ͕͟�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĨůĂŐƐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ͕�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝǌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ͳ�tŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ

ƐƚĞƉƐ�Ͳ���ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŚĞĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĞů�ŽĨ�Ă�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌ

ƐƚŝůƚĞĚ�Ͳ�^ƚŝĨĨ͕�ůŽĨƚǇ͕�ŽǀĞƌůǇ�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ͕�ƉŽŵƉŽƵƐ͕�Žƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ƐƚŝŵƵůŝ�Ͳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ

ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Ͳ�dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽĂů͖�ƚŚĞ�Ăƌƚ�Žƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͛

ƐƚƌĞƐƐ�Ͳ�dŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ

ƐƚƌĞƐƐŽƌ�Ͳ��ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐƚƌĞƐƐ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�Ͳ��ǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͖�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ͳ YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ŐƌĂĚĞ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƌĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ƐƵĨĨŝǆ�Ͳ���ǁŽƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�

ƐƵƉƉƌĞƐƐ�Ͳ�dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ�

ƐǇŶŽŶǇŵ�Ͳ���ǁŽƌĚ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ

ƚĂƌŶŝƐŚ�Ͳ�dŽ�ĚƵůů�ƚŚĞ�ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ͖�ĚŝƐĐŽůŽƌ

ƚĞĂŵ;ƐͿ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŶŐ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�
ũƵŶŝŽƌ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�

ƚĞĂŵǁŽƌŬ�Ͳ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ

ƚĞƐƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�Ͳ��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�

dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�Ͳ�dŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ŬĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ͳ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�

dƌĞĞ�DĂƉ�Ͳ���ǀŝƐƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ



ϯϭϰ� hE/d�ϭ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ�Ͳ�dŽ�ĐĂƌƌǇ�Žƌ�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�Žƌ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŝƐƚŽů�ďĞůƚ�Žƌ�ƉŝƐƚŽů�ŚŽůƐƚĞƌ

ƵŶŝĨŽƌŵ�Ͳ���ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ

ƵŶŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĞŵďůĞŵ�ŽŶ�Ă�ĨůĂŐ�ƐǇŵďŽůŝǌŝŶŐ�ƵŶŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨůĂŐ

ƵŶŝƋƵĞ�Ͳ��ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�

ƵŶŝƐŽŶ�Ͳ�DŽǀŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽƌŵƐ�Ͳ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ

ǀĂůƵĞƐ�Ͳ�/ĚĞĂƐ͕�ďĞůŝĞĨ͕�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ

sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ�Ͳ��Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐŚĞƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�






