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<ĞǀŝŶ�WĞĚĚŝĞϭ͕��ŶƚŽŶŝŽƐ�ZŽĨĂŝůϭ�
ϭt/E�d��,��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�WƚǇ�>ƚĚ͕�^ǇĚŶĞǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶΛǁŝŶĚƚĞĐŚ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�

�

ͳ �������������

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� Žƌ� ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ,s���
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚǁŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ďǇ� tŝŶĚƚĞĐŚ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ƚĞƐƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶĞŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ,s��� ƐǇƐƚĞŵƐ� Žƌ� ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛Ɛ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ďƌĞĞǌĞƐ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƐƐŝŶŐ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ͕�
ĨĂĕĂĚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�^ŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƉĂƚŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�
ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘�

�ĞƐŝŐŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ǁŝĚĞůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂů� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^�WW�ϲϱ�ŝŶ�E^t΀Ϯ΁͕�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶͲƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĂůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ĂƌĞĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ŽůĚĞƌ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƌĂƚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ��ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�
Žƌ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�Ă�h^�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
>����Žƌ��ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƌ�ƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚĂů�ƌĂƚĞƐ�ƉĞƌ�
ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�'ƌĞĞŶ�sĞƌƐƵƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐƐ�΀ϭ΁�

�ƵŝůĚŝŶŐ�dǇƉĞ� KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ZĂƚŝŶŐ� ZĞŶƚĂů�ZĂƚĞ�ƉĞƌ�ĨƚϮ� ^ĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ĨƚϮ�

�ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƌ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϵϭ͘ϱй� ΨϯϬ͘ϱϱ� ΨϮϴϴ�

EŽŶͲ�ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƌ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϴϳ͘ϵй� ΨϮϴ͘ϭϱ� ΨϮϮϳ�

>�����ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϵϮ͘Ϭй� ΨϰϮ͘ϯϴ� Ψϰϯϴ�

EŽŶͲ>�����ƵŝůĚŝŶŐ� ϴϳ͘ϵй� Ψϯϭ͘Ϭϱ� ΨϮϱϳ�



��

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǇŽƵƚ� ŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚǁŽ�ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͗�ŽŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ��ŚĂƚƐǁŽŽĚ��ŝǀŝĐ�
WůĂĐĞ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƚƐǁŽŽĚ� ŝŶ�E^t�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ�DĂĐƋƵĂƌŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >ŝďƌĂƌǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ�ŝŶ�E^t͘�

ʹ �������������

ʹǤͳ ����������������������

�ŚĂƚƐǁŽŽĚ� �ŝǀŝĐ� WůĂĐĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ���� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
�ŚĂƚƐǁŽŽĚ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ��
ŽĨ� Ă� ϰ� ůĞǀĞů� >ͲƐŚĂƉĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉŽĚŝƵŵ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ŚŽƵƐĞ� ƚǁŽ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŝǀŝĐ� ŚĂůů� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝů�
ƚĞŶĂŶĐǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞůƐ͘�
tŝŶĚƚĞĐŚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽǇĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

͸ǤͷǤͷ ��������������������
������������

�ŚĂƚƐǁŽŽĚ� �ŝǀŝĐ� WůĂĐĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚǁŽ�
ůĂƌŐĞ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ũŽŝŶĞĚ� ŽŶ�
ƚǁŽ� ůĞǀĞůƐ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽǇĞƌ�
ĂƌĞĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽǇĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƐŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂŝĚŝŶŐ� ŝŶ�ƐŵŽŬĞ�
ĞŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲƌŝĚŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ůĞĨƚ�ŽƉĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

͸ǤͷǤ͸ ��������������
dĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ϭ͗ϯϬϬ� ƐĐĂůĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ� ŵŽĚĞů� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ϰϬϬŵ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
tŝŶĚƚĞĐŚ͛Ɛ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϯϲ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

WƌĞƐƐƵƌĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽǇĞƌ� ĂƌĞĂ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ĞǀĞů� ϭ� ĂŶĚ� >ĞǀĞů� Ϯ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌŽŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� Ăƚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

�
&ŝŐ͘� ϭ͗� tŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� �ŚĂƚƐǁŽŽĚ� �ŝǀŝĐ� WůĂĐĞ͕�
�ŚĂƚƐǁŽŽĚ�



��

ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨůŽǁ�ƉĂƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

͸ǤͷǤ͹ �����������
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌŽŽĨ�
ŵŽƵŶƚĞĚ� ǀĞŶƚƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽǇĞƌ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭŵͬƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�WWϲϱ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞƐŝŐŶ�
�ŽĚĞ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��^,Z���^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϱϱ�
ĂŶĚ�ϲϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽǇĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ� ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ� ůĂƌŐĞƌ� ŐůĂƐƐ� ĨĂĐĂĚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƌŽŽĨ� ŵŽƵŶƚĞĚ� ǀĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƚŚĞƌŵĂůůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ĨůŽǁ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǀŽŝĚ� ƐƉĂĐĞ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂĐŬ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ�ǁĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�
ǁŽƵůĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽƉĞŶŝŶŐƐ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽǇĞƌ͘�dŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ĨĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

ʹǤʹ �����������������������������

DĂĐƋƵĂƌŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >ŝďƌĂƌǇ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂĐƋƵĂƌŝĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐĂŵƉƵƐ� ŝŶ�EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ͕�E^t͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ϰ� ůĞǀĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽĚŝƵŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂďŽǀĞ͘�

͸Ǥ͸Ǥͷ ��������������������������������
DĂĐƋƵĂƌŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞƚͲďĂĐŬ� ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚŽǁĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ� ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁŶ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ϮϰŚƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚĂǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŽƉĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�

͸Ǥ͸Ǥ͸ ��������������
dĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ϭ͗ϯϬϬ� ƐĐĂůĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ� ŵŽĚĞů� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ϰϬϬŵ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�tŝŶĚƚĞĐŚ͛Ɛ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ� ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ϯϲ�ǁŝŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�
WƌĞƐƐƵƌĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ůŝďƌĂƌǇ� ĂƌĞĂ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�



��

͸Ǥ͸Ǥ͹ �����������
�� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ͕�ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĨŽƌ� ŽŶĞ�
ǁŚŽůĞ� ǇĞĂƌ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� <ŝŶŐƐĨŽƌĚ� ^ŵŝƚŚ�
�ŝƌƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
^ǇĚŶĞǇ�KůǇŵƉŝĐ�WĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĚĂƚĂ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞƐƚ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ǁŝŶĚ�
ĚĂƚĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ăƚ� ^ǇĚŶĞǇ�
KůǇŵƉŝĐ� WĂƌŬ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƐƚĂĚŝƵŵƐ� Ăƚ� ,ŽŵĞďƵƐŚ�
ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚŝŽŶ͘�

&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ĨůŽǁ� ƌĂƚĞƐ� Ăƚ� ŚŽƵƌůǇ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ�
ĐĂƐĞ� ŽǀĞƌ� Ă� ǇĞĂƌ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚĂƚĂ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ�

ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͕� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘� �Ǉ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�Žƌ�ĐŽŽůĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�Ăŝƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�

͵ �����������

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ͘��Ǉ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƐŵĂƌƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƚĂŝů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ĞĨĨĞĐƚĞĚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͘� hƚŝůŝƐŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�,s���ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͕�ůŽĐĂů�ǁŝŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůĂǇŽƵƚƐ͕�ĂƌĞ�
Ăůů�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

Ͷ ��	��������

΀ϭ΁ �Ž^ƚĂƌ�'ƌŽƵƉ͕�/ŶĐ�;ϮϬϬϴͿ͘�͞�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͟�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐƚĂƌ͘ĐŽŵͬƵƉůŽĂĚĞĚ&ŝůĞƐͬWĂƌƚŶĞƌƐͬ�Ž^ƚĂƌͲ'ƌĞĞŶͲ^ƚƵĚǇ͘ƉĚĨ�

΀Ϯ΁ E^t��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�;ϮϬϬϮͿ͘�^ƚĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�EŽ͘�ϲϱ�Ͷ��ĞƐŝŐŶ�YƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�&ůĂƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�&ůĂƚ��ĞƐŝŐŶ��ŽĚĞ͕�WĂƌƚ�ϯ�ʹ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͕�WĂŐĞ�ϴϳ�

�

&ŝŐ͘� Ϯ͗� tŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� DĂĐƋƵĂƌŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
>ŝďƌĂƌǇ͕�EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ�


