
Ϯ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͗���ŶŶƵĂů��ƵĞƐ

DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŶĞǁĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͗��ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ

�͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƵƉŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�����͘

�͘ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�����͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

�͘ DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘�EŽ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ������ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶŽƚŝĐĞ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

�͘ ��ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ������Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ������ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�;ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ
ĂŶŶƵĂů�ĚƵĞƐͿ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͗��ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ŶŝŵĂůƐ

WƵƌƉŽƐĞ͗�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽǁŶĞƌƐͬďƌĞĞĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĞďƌĞĚ��ĞǆƚĞƌ�ĐĂƚƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘

'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͗

KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ͗�ƚŚĞ�����ͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͘�^ƉŽƵƐĞƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞KǁŶĞƌ�ŽĨ�
ZĞĐŽƌĚ͘͟

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ͗�ƚŚĞ�����ͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ͛Ɛ�ĚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐĂůǀŝŶŐ͘

�ƌĞĞĚĞƌ͗�ƚŚĞ�����ͲƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ͛Ɛ�ĚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͗�ĂŶ������ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽŶ�ĨŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�����ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
�����ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ͘



ϯ

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗
�͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ�ĐĂƚƚůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͘���

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�����ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����͘

ϭ͘ ��ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉĞĚŝŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ƌĞŐŝƐƚƌǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ��K��ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞĚŝŐƌĞĞͬ'ĞŶĞƚŝĐƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘

ϯ͘ �ŶǇ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ������^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵĂƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Ă��ŽĂƌĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�͘ dŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��Ϳ�Žƌ�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ
�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ��Ϳ͕�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ������ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����͘��ůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ;ƐͿ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŵĂǇ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�͘ �ǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
�͘ �ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬdƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă��ĞĐĞĂƐĞĚ�Žƌ�/ŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ͘
ŝ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ Žƌ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ͕�ĂŶ������

ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�
WŽůŝĐǇ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ��ηϭ�;ĚĞŶŽƚĞĚ�&K�ηϭͿ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͘

ŝŝ͘ �ĐĐĞƉƚĂďůĞ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ĂŶ�&K�ηϭ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚ͕�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚͬŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͘�

ŝŝŝ͘ WƌŽƉĞƌ�&Žƌŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�&K�ηϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�&Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĨŽƌŵ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ������ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�����ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�&K�ηϭ͘

ŝǀ͘ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�
�����ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�&K��ηϭ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů Žƌ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐͬƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�&Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ������ĂƐ�



ϰ

ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͘

�͘ �ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϮ͗�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌĚ͘
ŝ͘ /Ŷ�ƌĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĞƌĚ�Žƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�

ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ������ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚĞƌĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽǁŶĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ĂŶ������ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϮ�;ĚĞŶŽƚĞĚ�&K�ηϮͿ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵ͘

ŝŝ͘ WƌŽƉĞƌ�&Žƌŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�&K�ηϮ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�&Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
ƉĂŐĞ�Ϯ ;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ������ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�&K�ηϮ͘

ŝŝŝ͘ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĚŝŐƌĞĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ͘�

ŝǀ͘ hƉŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�WĞĚŝŐƌĞĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ǀ͘ dŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ǀŝ͘ /Ĩ�Ă�&K��ηϮ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌͬŵĞŵďĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŶŽƚŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WΘ'�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů������
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ������
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

ǀŝŝ͘ /Ĩ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘��KŶĞ͕�ϯϬͲĚĂǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�WΘ'�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ͘��ůů�ƌƵůŝŶŐƐ�
ŽŶ�&K�ηϮ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WΘ'��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉĞĂů͘�

�͘ �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
ŝ͘ �����ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ������ŵĞŵďĞƌ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�

�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ͘����ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘

ŝŝ͘ �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ������KƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ KƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂƌĞ������
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

Ϯ͘ �ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘

ϯ͘ dŚĞ�WƌŽƉĞƌ�&Žƌŵ�ŝƐ�ƚŚĞ �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ������ǁĞďƐŝƚĞ͘�



ϱ

ϰ͘ dŚĞ�ZĞƋƵŝƌĞĚ��ĨĨĂĚĂǀŝƚ ŝƐ�Ă�ŶŽƚĂƌŝǌĞĚ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ������ŵĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘��

ϱ͘ �Ŷ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘�

ϲ͘ KŶĐĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ͘�

ϳ͘ �ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ͘��

�͘ �ŶŝŵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂƚƚŽŽ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĞƚƚĞƌ�Žƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽǁ�ǁĂƐ�ďƌĞĚ͖�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĞĚĞƌ͖�
ĂŶĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ������ǇĞĂƌ͘

�͘ dŚĞ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘��ŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�ZĞƉĞĂƚĞĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨĞĞ͘

�͘ dŚĞ�ĂŶŝŵĂů͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĂŵĞ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ŝŶŝƚŝĂůƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�͞ůĞĂƐŝŶŐ͟�ĐŽǁƐ�ďƵƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌĚ�
ƉƌĞĨŝǆ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ͕�ŵŽĚŝĨǇ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ďƌĞĞĚĞƌ͘��/Ŷ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ͕�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�ďǇ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ͘ �ŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ƐŚĂůů ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ������^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ĨŽƌ�Ă��ŽĂƌĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�͘ dŚĞ�ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ďƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĞĚĞƌ͘�
dŚĞ�ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŚƵƐďĂŶĚ͕�
ǁŝĨĞ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�hƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞƌĚ�
ŶĂŵĞͬďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞĨŝǆ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ������ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů͘

&͘ /ŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ������ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ďŝƌƚŚ�ĚĂƚĞ͖�ĐŽůŽƌ͖�ƐĞǆ͖�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͖�ŚŽƌŶĞĚ�Žƌ�ƉŽůůĞĚ�
ƐƚĂƚƵƐ͖�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�ĐŚŽŶĚƌŽĚǇƐƉůĂƐŝĂ�ĂŶĚ�W,��ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͖�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�
ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚƵƐ͖�ďƌĞĞĚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ŽǁŶĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͘
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'͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ������ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ�
ĂŶĚ�ĚĂŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝǀĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ϲϮ�ĂŶĐĞƐƚŽƌͿ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƵƌĞďƌĞĚ�
ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞĚŝŐƌĞĞͬ'ĞŶĞƚŝĐƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

,͘ ��ĐĂůĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�;�/Ϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘

dƌĂŶƐĨĞƌ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
K͘ dŚĞ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�KǁŶĞƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�

ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘
W͘ ��ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝŶƚĂďůĞ�

ĨŽƌŵĂƚ͘�
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�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�&Žƌŵ
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ������ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ���ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ

�ƵƌƌĞŶƚ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
,ĞƌĚ�EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�����ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ŚĞƌĞďǇ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵůů�ĂŶŝŵĂů�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ

;ƉƌŝŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĂŵĞͿ������� ;�����ŵĞŵďĞƌ�ηͿ

ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ƚŽ�ŵǇ��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ

;ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͿ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�͕��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͘�
;ƉƌŝŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞͿ�� ;�����ŵĞŵďĞƌ�ηͿ

KǁŶĞƌ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ĚĂƚĞͿ
�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;ĚĂƚĞͿ

dŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵŶƚŝů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ͕�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌͬƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

KŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͕� ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕

;ĚĂƚĞͿ ;ŶŽƚĂƌǇͿ



ϴ

ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ;ƐͿ�ŝƐͬĂƌĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞͬƚŚĞǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌͬƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ;ŝĞƐͿ͕
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌͬƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ;ƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĂĐƚĞĚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ

t/dE�^^�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĞĂů ;ƐĞĂůͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
;ŶŽƚĂƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞͿ
DǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ǆƉŝƌĞƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ



ϵ

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ
&Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����͛Ɛ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͘

�ĂƚĞ͗���ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�dǇƉĞ�;ĐŚĞĐŬ�ŽŶĞ�ŽŶůǇͿ
� �ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬdƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă��ĞĐĞĂƐĞĚ�Žƌ�/ŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�

;Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇͿ
� �ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϮ͗�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌĚ�

;Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇͿ�

�ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬdƌĂŶƐĨĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă��ĞĐĞĂƐĞĚ�Žƌ�/ŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�
&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ͗

�ƵƌƌĞŶƚ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
,ĞƌĚ�EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�����ŵĞŵďĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ�ƵŶĚĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

;ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŶĂŵĞͿ ;ŚĞƌĚ�ŶĂŵĞͿ

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞŝŶŐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Θ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�

;ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�Ϳ ;�����DĞŵďĞƌ�ηͿ

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϭ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
;ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŶĂŵĞͿ
ŽŶ�ͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͬϮϬͺͺͺ͘����ƉƉůŝĐĂŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ƚƚĂĐŚĞĚ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ������ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞŐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĂƐ�
ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ͘���������

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ



ϭϬ

KŶͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕

;ĚĂƚĞͿ ;ŶŽƚĂƌǇͿ

ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ;ƐͿ�ŝƐͬĂƌĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞͬƚŚĞǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌͬƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ;ŝĞƐͿ͕
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŚŝƐͬŚĞƌͬƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ;ƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĂĐƚĞĚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ

t/dE�^^�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĞĂů ;ƐĞĂůͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
;ŶŽƚĂƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞͿ
DǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ǆƉŝƌĞƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ



ϭϭ

&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ
&Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǆƚĞƌ��ĂƚƚůĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����͛Ɛ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͘

�ĂƚĞ͗���ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ�ͬ�ͺͺͺͺͺ

�ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϮ͗�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�dŽ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌĚ

�ƵƌƌĞŶƚ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
,ĞƌĚ�EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�����ŵĞŵďĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚ�ƵŶĚĞƌ��ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ηϮ͗
EĂŵĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�����DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͬƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�;ƵƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶŝŵĂůƐͿ͗

�ŶŝŵĂů�EĂŵĞ͗�������� �����η KƚŚĞƌ�η
^ŝƌĞ͗���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����η KƚŚĞƌ�η
�Ăŵ͗��������� �����η KƚŚĞƌ�η
�ƌĞĞĚĞƌ�EĂŵĞ͗������������������������������������������������������������������������������������������������������ƌĞĞĚĞƌ�η &Ăƌŵ͗

�ŶŝŵĂů�EĂŵĞ͗���������������������������������������������������������������������������������������������������������η KƚŚĞƌ�η
^ŝƌĞ͗���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����η KƚŚĞƌ�η
�Ăŵ͗�������������������������������������������������������������������������������� �����η KƚŚĞƌ�η
�ƌĞĞĚĞƌ�EĂŵĞ͗������������������������������������������������������������������������������������������������������ƌĞĞĚĞƌ�η &Ăƌŵ͗

dŚĞ�ĂŶŝŵĂůͬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͬƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ������ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KǁŶĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ͗
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dŚĞ��ĞǆƚĞƌ;ƐͿ�ŝƐ;ĂƌĞͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ͗�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ



ϭϮ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�Ăůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ŵĞĞƚ�Ăůů������ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŝƌƚŚ͘��ŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͘��/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/�ŚĂǀĞ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘���

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�;ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚŽƌͿ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͗��'ĞŶŽƚǇƉĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ

WƵƌƉŽƐĞ͗�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŝƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗
�͘ �ůů�ďƵůůƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ������ĂĨƚĞƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϬϴ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ͕ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�

ƚŚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌǇ�KĨĨŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

�͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ŚĞƌĚ�ƐŝƌĞƐ�;Ăůů�ďƵůůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ĨŝůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐĂůǀĞƐ�ƐŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ďƵůůƐ�ĂŶĚ�ďŽƌŶ�ĂĨƚĞƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϯϭ͕�ϮϬϬϵ͘��Ƶůů�ĐĂůǀĞƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϲ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŝƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

�͘ �ůů�ĨĞŵĂůĞƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϲ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂď͘

�͘ dŚĞ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ϮϬϭϲ�ĐĂůǀĞƐ�;ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌͿ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝůĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂď�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĂď�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵͿ͘�;DƵƐƚ�ƐŚŽǁ�'ϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚŝŐƌĞĞͿ�

�͘ &Žƌ�ĐŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝĨĞƌƐ�ďŽƌŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϲ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĂď�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�͞ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƌĞĐŽƌĚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŶŽ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ĂƐ�'Ϯ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�
ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ƚĂďůĞ͘

&͘ ^ƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
'͘ �ůů�ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ����͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�h���Žƌ�d�DhͿ͘�
,͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ďƵůů�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�������ƌƚŝĨŝĐŝĂů�

/ŶƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ��Ƶůů�/ŶĚĞǆ�ŽŶ�ƚŚĞ������ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ͗�
ϭ͘ �ƵůůƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�d�Dh�ĂŶĚ�h��͘
Ϯ͘ �ƵůůƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�;ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�d�Dh�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�

h��Ϳ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�������ĂƚĂ�ďĂƐĞ͘ EŽƚĞ͗�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐƚƌĂǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�



ϭϯ

ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůů͛Ɛ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůů͛Ɛ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ͘

ϯ͘ ��ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�Žƌ�ŚŝƉ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůů�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĐŝĨǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƵůů͛Ɛ�ĂŐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ͘

/͘ dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂď�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂď�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘��ĂƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�>Ăď�ƚŽ�>Ăď�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚĞƌƐͬKǁŶĞƌƐ�ĐŽƉŝĞƐ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͗��WŽůůĞĚ��ŶŝŵĂůƐ

�͘ /Ĩ�ďŽƚŚ�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ŚŽƌŶĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽůůĞĚ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��E��ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��E��ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂď�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��

�͘ WŽůůĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚŽƌŶĞĚ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŚŽƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ƉŽůůĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�
ĚĂƚĞ͕�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����͘

�͘ ,ŽƌŶĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉŽůůĞĚ͘���ĚĞŚŽƌŶĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ŚŽƌŶĞĚ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ŚŽƌŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͕�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����͘

�͘ WŽůůĞĚ��ĞǆƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ��ĞǆƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ������ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ������ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

�͘ dŚĞ������ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ��ĞǆƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘��ůů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͗���ŽĂƚ��ŽůŽƌƐ

�͘ �ůĂĐŬ͕�ĚƵŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ��ĞǆƚĞƌ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ�ďǇ��E��
ƚĞƐƚŝŶŐ͘��ŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�Ă��ĞǆƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ��E��ƚĞƐƚŝŶŐ͘

�͘ &Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽůŽƌ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŐĞŶĞƚŝĐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ������
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ ������ƌĞĞĚ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
Ϯ͘ �ĂƐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ��ĞǆƚĞƌ��ŽůŽƌ�'ĞŶĞƚŝĐƐ



ϭϰ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͗���ŵďƌǇŽ�dƌĂŶƐĨĞƌƐͬdƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�;�dͿ

�͘ �E��ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������ĂŶĚ�ƚŚĞ������ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ZĞŐŝƐƚƌǇ͘�

�͘ dŚĞ��E��ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶ��d�ĐĂůĨ͛Ɛ�ƐŝƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��d�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ͛Ɛ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘

�͘ dŚĞ��E��ŽĨ�ĂŶ��d�ĐĂůĨ͛Ɛ�ĚŽŶŽƌ�ĚĂŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ĚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�d�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ĚĂŵ͛Ɛ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘

�͘ dŚĞ��E��ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůĨ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��d�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ĨŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ������ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƋƵĂůŝĨǇ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�
ĚĂŵ�ŽĨ�ϲ�ƌĞĐŽƌĚ͘���ĐĂůĨ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��d�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�����ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ��E��ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂůĨ͘

�͘ dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ĚĂŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƵŶĨĞƌƚŝůŝǌĞĚ�ĞŐŐ;ƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ͘

&͘ dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĚĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��d�ĐĂůĨ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ͘

'͘ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��d�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĨ͛Ɛ��d�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

,͘ dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ��d�ĐĂůĨ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ��d͘
/͘ �ĂůǀĞƐ�ďŽƌŶ�Žƌ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ĐŽǁ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��d�
ĐĂůǀĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ĐŽǁ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂůƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ŶŽƚŚĞƌ��ĞǆƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�

�����ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ĞǆƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�����ͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�h͘^͘�Žƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

�͘ dŚĞ������ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͛Ɛ�
&ŽƌĞŝŐŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝǀĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ϲϮ�ĂŶĐĞƐƚŽƌͿ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƵƌĞďƌĞĚ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇͬZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ

�͘ dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
ϭ͘ ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůͬƐ͕
Ϯ͘ ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ
ϯ͘ Ă�ďŝůů�ŽĨ�ƐĂůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĞͿ



ϭϱ

�͘ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�;ƐĞůůĞƌͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶŝŵĂů�ŝŶ�������;ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚͿ�

�͘ �ůů�ŽƚŚĞƌ������ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ������ŝŶĐůƵĚŝŶŐ������ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ��E��ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�͘ �E��ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�h͘^͘�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ������ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ������ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘

&͘ /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĚ�ĨĞŵĂůĞ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŝǀĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ϲϮ�ĂŶĐĞƐƚŽƌͿ�ƉƵƌĞďƌĞĚ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƚƵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��E��ŐĞŶŽƚǇƉĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�����Ͳ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƐŝƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͗��ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�&ĞĞƐ

dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ �����DĞŵďĞƌ�&ĞĞƐ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗��ŽǁƐ�Ϯϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ ΨϮϱ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗��ŽǁƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϲ�ŵŽŶƚŚƐ Ψϰϱ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗��ƵůůƐ�ĂŶǇ�ĂŐĞ ΨϱϬ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗�^ƚĞĞƌƐ�ĂŶǇ�ĂŐĞ Ψϱ
dƌĂŶƐĨĞƌ͗�&ĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ��ƵůůƐ ΨϮϬ
dƌĂŶƐĨĞƌ͗�^ƚĞĞƌƐ Ψϱ

EŽƚĞ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ͗��dĂůŝƐŵĂŶ��ǁĂƌĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ

WƵƌƉŽƐĞ͗�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ�,ĂǇƐ͘�,ŝƐ�ǁŝĚŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝĨĞƚŝŵĞ DĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ŚĞƌ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗
�͘ dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă��K���ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͖��ĞůůĞ�,ĂǇƐ͕�ŚŽŶŽƌĂƌǇ͖�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�

ƉĂƐƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂƐ�Ă��ŽͲĐŚĂŝƌ͖�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ������ŵĞŵďĞƌƐ͘��ůů�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ������ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘

�͘ EKD/E�d/KE^��Z/d�Z/��ʹ ��ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽǁŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚĞ �ĞǆƚĞƌ�
ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ������ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͘�EŽŵŝŶĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�
ƉĂŝĚ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����͘���ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�Žƌ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů͘


