
 

 

 

D�/E����W�ZdD�Ed�K&��Es/ZKED�Ed�>�WZKd��d/KE 
ϭϳ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ�^ƚĂƟŽŶ�ͮ��ƵŐƵƐƚĂ͕�DĂŝŶĞ�Ϭϰϯϯϯ-ϬϬϭϳ 

ǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉ������������ 

 

 

DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

'ƵŝĚĞ�ƚŽ� 

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌƐ 

 

 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

 

 

 

 
 

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϯϭϵ;ŚͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��W�͘���W��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘ 



 

 

DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

'ƵŝĚĞ�ƚŽ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�EW^�^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌƐ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ� 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͗ 

:Ğī��ĞŶŶŝƐ 

DĂƌǇ��ůůĞŶ��ĞŶŶŝƐ 

<ƌŝƐƟŶ�&ĞŝŶĚĞů 

tĞŶĚǇ�'ĂƌůĂŶĚ 

<ĂƚŚǇ�,ŽƉƉĞ 

 

WƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�Ăƚ�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͗ 

dŽŵ��ĂŶŝĞůƐŽŶ 

>ĞŽŶ�dƐŽŵŝĚĞƐ 

 

�ĞƐŝŐŶͬWƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

WŚŽƚŽƐ͗�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

�������ǡ�����������������ǡ�	�Ǥ�	���Ƥ���Ǥ 



 

 

WƌĞĨĂĐĞ  

ϭ͘Ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϭ 

Ϯ͘Ϭ��WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ Ϯ 

Ϯ͘ϭ��dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ϯ 

Ϯ͘Ϯ���ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�;�KͿ ϰ 

Ϯ͘ϯ��sĞůŽĐŝƚǇ ϱ 

Ϯ͘ϰ���ůƚĞƌĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�,ĂďŝƚĂƚ ϲ 

Ϯ͘ϱ���ůƚĞƌĞĚ�&ŽŽĚ�^ŽƵƌĐĞ ϳ 

Ϯ͘ϲ��>Žǁ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽƚĞŶƟĂů ϴ 

Ϯ͘ϳ��dŽǆŝĐŝƚǇ ϵ 

Ϯ͘ϳ͘ϭ���ŚůŽƌŝĚĞ�dŽǆŝĐŝƚǇ� ϭϭ 

Ϯ͘ϳ͘Ϯ��DĞƚĂůƐ ϭϮ 

Ϯ͘ϳ͘ϯ��,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ ϭϯ 

Ϯ͘ϳ͘ϰ��WĞƐƟĐŝĚĞƐ� ϭϯ 

ϯ͘Ϭ��^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ϭϰ 

ϯ͘ϭ���ĞƚĞƌŵŝŶĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�>ŝƐƟŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ϭϰ 

ϯ͘Ϯ��&ŝŶĚ��ǆŝƐƟŶŐ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ĂƚĂ ϭϱ 

ϯ͘ϯ���ĞƐŬƚŽƉ��ŶĂůǇƐŝƐ—�ŽůůĞĐƟŶŐ�KƚŚĞƌ��ǀĂŝůĂďůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ��ĂƚĂ ϭϳ 

ϯ͘ϰ��/ŶŝƟĂů�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�;&ŝĞůĚ�tŽƌŬͿ ϮϬ 

ϯ͘ϱ��ZĞǀŝĞǁ��ǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶŝƟĂů��ĂƚĂ Ϯϯ 

ϯ͘ϳ���ŽůůĞĐƚ��ĚĚŝƟŽŶĂů��ĂƚĂ�ĂŶĚ�&ŝŶĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ Ϯϰ 

ϰ͘Ϭ��/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ��ĂƵƐĂů�WĂƚŚǁĂǇƐ Ϯϱ 

ϱ͘Ϭ��EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ ϯϬ 

ϱ͘ϭ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ ϯϬ 

ϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��DWƐ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ�^ƚƌĞƐƐŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂƟĐ�>ŝĨĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ ϯϭ 

ϲ͘Ϭ���ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ ϯϯ 

ϲ͘ϭ��dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ ϯϯ 

ϲ͘Ϯ��dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů ϯϱ 

  

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘��ĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ ϯϵ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ��WŽƚĞŶƟĂů�^ƚƌĞĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ϱϭ 

ϯ͘ϲ��^ĂŵƉůŝŶŐ�WůĂŶ Ϯϯ 

ϯ͘ϲ͘ϭ�^ŝŵƉůĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ�WůĂŶ Ϯϯ 

�ĞĮŶŝƟŽŶƐ  

ϱ͘Ϯ͘ϭ��ŚůŽƌŝĚĞ—^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�EŽŶ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů��DWƐ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ǁŝƚŚ��ŚůŽƌŝĚĞ�
ĂƐ�^ƚƌĞƐƐŽƌ 

ϯϭ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 



 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��EĂƚƵƌĂů�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐĂŶŽƉǇ�ĐŽǀĞƌ͘  Ϯ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘���ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘  ϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘���ŵďĞĚĚĞĚ�ƌŽĐŬǇ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŽĨĞůƚ�;ŵĂƚ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐͿ�ŽŶ�ƌŽĐŬ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘ 

ϰ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��&ŝůůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚͲ
ƉůĂŝŶ͘ 

ϱ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��^ƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ǀŝĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŚĂůĨ�ƉŝƉĞ͘  ϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘��hŶĨŽƌĞƐƚĞĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘ ϳ 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĂŶĚͬƐĂůƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�
ǁĞƚůĂŶĚ͘ 

ϭϭ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘���ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐͿ�ƌŽĐŬ�ďĂŐ͘ ϭϱ 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘���ŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ƉŽƉƵƉ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝƚĞ�ƚĂďůĞ͘ ϭϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘��^ƚƌĞĂŵ�ǁĂůŬ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ ϭϵ  

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘���ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘ Ϯϭ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘���ŝƵƌŶĂů��K�Θ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͘���K�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĂůŐĂů�ďŝŽͲ
ŵĂƐƐ 

Ϯϭ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘���ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚĂďůĞ͘ ϮϮ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘��/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ůŽǁ��K�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂŶŽƉǇ͘ Ϯϱ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘��/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͘ Ϯϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘��,ǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ŐƌĂƉŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ŇŽǁ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘ 

Ϯϴ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘���ĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ Ϯϴ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘��dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ ϯϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘��dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ ϯϱ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘��dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘ ϯϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͘��/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘ ϯϵ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͘���ĂŶŬ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŇŽǁƐ͘ ϰϮ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͘���ŚĂŶŶĞůŝǌĂƟŽŶ͘ ϰϳ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͘��,ĂŶŐŝŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƵƉͲ
ƐƚƌĞĂŵ͘ 

ϰϴ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͘��WĂǀĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌƵŶŽī�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŽǆŝĐƐ͘ ϱϬ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘ ϯϳ 

&ŝŐƵƌĞ�dĂďůĞ 



 

 

�ĂƐĞ�ŇŽǁ͘��^ƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŇŽǁ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌƵŶŽī͘��EĂƚƵƌĂů�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘� 

�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŶƚŚŝĐ�ĂůŐĂĞ͘ 

�K�͘���ŝŽůŽŐŝĐĂů�KǆǇŐĞŶ��ĞŵĂŶĚ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘ 

�ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚƌŝŌ͘��dŚĞ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ��
ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝǀĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐŚĂƌŐĞ͘ 

�ĂƚĐŚŵĞŶƚ͘����ƐŵĂůů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
ŽƵƞĂůů͘ 

�ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͘����ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘� 

�^K͘���ŽŵďŝŶĞĚ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌŇŽǁ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī͕�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĞǁĂŐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŝƉĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞǁͲ
Ğƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐĞǁĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�Žƌ�ƐŶŽǁŵĞůƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͘ 

�ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�;�KͿ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘ 

�ƵƌǇƚŚĞƌŵĂů͘���Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘� 

&ůƵǀŝĂů�'ĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͗��dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;'/^Ϳ͘����ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ƌŽŽƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘���Ǉ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐƉĂƟĂů�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƉƐ͘ 

�ĞĮŶŝƟŽŶƐ 

���������������������������ȋ��Ȍ�����������������Ǥ� 



 

 

/ŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͘��dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�DĂŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬϯϬϱďͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�Ϳ͘ 

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘��dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ďŝƌƚŚ�Žƌ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘ 

WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�Žƌ�ŚĂďŝƚĂƚͿ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘ 

ZĂƉŝĚ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;Z'�Ϳ͘��/ŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŵŝ-ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵΖƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞ-ŽĨ-ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ĂŐŐƌĂĚĂƟŽŶ�;�&Ϳ͕�ǁŝĚĞŶͲ
ŝŶŐ�;t&Ϳ͕�ĚŽǁŶĐƵƫŶŐ�;�&Ϳ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐ�ĨŽƌŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�;W&Ϳ͘ϭ 

^ƉĞĐŝĮĐ��ŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͘����ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ͘��/Ŷ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�
;Ğ͘Ő͘�ĐŚůŽƌŝĚĞͿ͘� 

^ƚĞŶƚŚĞƌŵĂů͘���Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� 

^ƚƌĞƐƐŽƌ͘���ŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�Žƌ�ŚĂďŝƚĂƚͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌͲ
ŵĞŶƚ͘ 

^ƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘����ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǀŝĂ�Ă�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 

tĂƚĞƌƐŚĞĚ͘��>ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĂŬĞ͕�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƌŝǀĞƌ�Žƌ�ĞƐƚƵĂƌǇ͘ 

�ĞĮŶŝƟŽŶƐ��ŽŶƟŶƵĞĚ 

ϭ͘���EĞǁ�zŽƌŬ�����ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĚŽĐƐͬǁĂƚĞƌͺƉĚĨͬƐǁĚŵĂƉƉĞŶĚŝǆũ͘ƉĚĨ 



 

 

WƌĞĨĂĐĞ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ 

KĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϯϮ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĂĐƟŽŶ�;фϱйͿ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�;��W͕�ϮϬϭϰͿ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕���W�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘����W�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ZĞĚ��ƌŽŽŬ�ƐƚƵĚǇ�
;��W͕�ϮϬϬϮͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚůĂŶĚ�DĂŝŶĞ�DĂůů�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�^ƚƌĞĂŵƐ�^ƚƵĚǇ�;��W͕�ϮϬϬϱͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŐŽƌ�ĂŶĚ�
WŽƌƚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐƟůĞ�ĂŶĚ��ƵĚͲ
ůĞǇ��ƌŽŽŬ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ƌŽŽƐƚŽŽŬ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ�;��W�ϮϬϭϬͿ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ůĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ-ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶƐ͕�
��W�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚͲ
ĂŶƚƐͿ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕���W�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ���W�ƐƚĂī͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůŝŬĞ�^Žŝů�Θ�tĂͲ
ƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�
ǁŽƌŬ͘ 

��W͛Ɛ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞĂƌůǇ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůůƵͲ
ƚĂŶƚƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐͿ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��DWƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽŌĞŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�–�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĂƐĞ�ŇŽǁ�;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŇŽǁͿ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��DW�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĞǆͲ
ĂĐĞƌďĂƚĞ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘��,ĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ 

�����������������������������������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭ� 

 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉůĂŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��:ƵŵƉŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƚŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĐŽǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ŝŵͲ
ƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌĞƚƌŽĮƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ���W�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘�� 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘��,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮĞůĚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ĂƌĞ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽŌĞŶƟŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

S &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǇŝĞůĚ�ĐůĞĂƌ-ĐƵƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁŝƐĞůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘ 

S dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂ-ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

S dŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ��W�͛Ɛ��ĂƵƐĂů��ŶĂůͲ
ǇƐŝƐͬ�ŝĂŐŶŽƐŝƐ��ĞĐŝƐŝŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;����/^ͿϮ�Žƌ�ŝƚƐ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽĐƵͲ
ŵĞŶƚϯ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ-ŽĨ-ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� 

ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͗��ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�
Žƌ�ŚĂďŝƚĂƚͿ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘ 

^ƚƌĞƐƐŽƌ͗�ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�;ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�Žƌ�ŚĂďŝƚĂƚͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌͲ
ŵĞŶƚ͘ 

Ϯ͘�h^��W�͘��ĂƵƐĂů��ŶĂůǇƐŝƐͬ�ŝĂŐŶŽƐŝƐ��ĞĐŝƐŝŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;����/^Ϳ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬĐĂƵƐĂů-
ĂŶĂůǇƐŝƐĚŝĂŐŶŽƐŝƐ-ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ƐǇƐƚĞŵ-ĐĂĚĚŝƐͬĐĂĚĚŝƐ-ďĂƐŝĐ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶηĐŝƚĞ��ϮϬϭϳ͘� 

ϯ͘��ŽƌŵŝĞƌ͕�^͕͘�^͘�EŽƌƚŽŶ͕�'͘�^ƵƚĞƌ͕��E���͘�ZĞĞĚ-:ƵĚŬŝŶƐ͘�^ƚƌĞƐƐŽƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�h͘^͘��ŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕��W�ͬϴϮϮͬ�-ϬϬͬϬϮϱ͕�ϮϬϬϬ͘� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯ� 

 

^ƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

EĂƚƵƌĂů�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŽů�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽŽĚĞĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĞĂĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ǁĞď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚĂďŝƚ�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��DĂŝŶĞ͛Ɛ�tĂƚĞƌ�
YƵĂůŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŇŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ 

tŚĞŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂǆĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�
ĨĞǁ�ƚĂǆĂ�ůĞŌ͘��>ŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ�ƚĂǆĂ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��dŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘���ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂǆĂ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚĂǆĂ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ͕�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�;Žƌ�ĐĂƵƐĂů�ĂŐĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�;ĨƌŽŵ��W�͛Ɛ�
����/^�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬĐĂĚĚŝƐͿ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůŽǁ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�;�KͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�

Ϯ��WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

	������͙Ǥ���������������ƪ���������������������������������������������
�����������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯ� 

 

 ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ͘��
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ůŽĂĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŽĨ�KϮ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĂĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��K�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŵĂĐƌŽŝŶͲ
ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ĞŐŐƐ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ƐŽŵĞ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘ 

tŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂŵƉůŝĨǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐͲ
ŽƌƐ͘��tŝƚŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŝĐĞ-ŽƵƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�ŝĐĞ-ŝŶ�ůĂƚĞƌ͕ϰ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵŶͲ
ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵĞƌ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ĐĂŶŽƉǇ�ĐŽǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ͘��/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ǁĂƌŵĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵƐŚĞƐ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĚŽǁŶ͘���ǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��DŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵͲ
ƉĞƌǀŝŽƵƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�Žƌ�ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ͘��
>ŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ďĂƐĞŇŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƚĂďůĞ�ĚƌŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ��ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘ 

�ĂƵƐĞƐͬ^ŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƌďĂŶ�Žƌ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ƌƵŶŽī�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƵƌŶĂů�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��K͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŽī�ƚŽ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ��K�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘�� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƋƵĂƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͘���ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗��ůƚĞƌĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�,ĂďŝƚĂƚ͕��ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�
;�KͿ͕�&ŽŽĚ�^ŽƵƌĐĞ͕�>Žǁ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽƚĞŶƟĂů͕�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�dŽǆŝĐŝƚǇͬ�ŚůŽƌŝĚĞ͕�dŽǆŝĐŝƚǇͬKƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
sĞůŽĐŝƚǇ͘ 

Ϯ͘ϭ��dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��^ŽŵĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƚĂǆĂ�ĂƌĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĞƵƌǇƚŚĞƌŵĂůͿ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŽŶůǇ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�
;ƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂůͿ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽůĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DĂŝŶĞ͛Ɛ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘���ǆĂŵƉůĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘ 

 
ZƵŶŽī�ǁŝƚŚ� 
EƵƚƌŝĞŶƚƐ 

�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�
;ĂůŐĂĞͿ�ŐƌŽǁƚŚ 

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ� 
ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ 

ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ��K� 

�ĂƵƐĞƐͬ^ŽƵƌĐĞƐ         WƌŽǆŝŵĂƚĞ�^ƚƌĞƐƐŽƌ 

ϰ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�>ĂŬĞ�/ĐĞ-KƵƚ��ĂƚĞƐ�ĂƐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͕�ϭϴϱϬ-ϮϬϬϬ͘��h͘^͘��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ͘��h͘^͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͘��&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ�&^�ϮϬϬϱ-ϯϬϬϮ͘�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͘� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰ� 

 

 ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƐŚĂĚĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆĂ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƚŽ�DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ǁĂƌŵĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘���ƌŽŽŬ�ƚƌŽƵƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽůĚĞƌ�ƌĞĨƵŐŝĂ�ŝĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĂďŽǀĞ�ϮϬΣ���ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϮϰΣ���ĨŽƌ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��DŽƐƚ�ƐƚŽŶĞŇŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ĞǀĞŶ�ĐŽůĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂƐ�ĚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŵĂǇŇǇ͕�ĐĂĚĚŝƐŇǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚŐĞ�ƚĂǆĂ͘ 

^ƚƌĞĂŵƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�Žƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ǁĂƌŵ�ŝƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďĞůŽǁ�
ůĂŬĞ�ŽƵƚůĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞĂǀĞƌ�ŇŽǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚĂǆĂ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶŬƚŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽŽĚ�
ƐŽƵƌĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĮůƚĞƌ�
ĨĞĞĚĞƌƐ͘ 

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂŝƌ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƵŶŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂŶŽƉǇ�ƐŚĂĚŝŶŐ͕�ŝŵƉŽƵŶĚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌŵ�ŝŵƉĞƌǀŝͲ
ŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƉŽŶĚƐ͘� 

Ϯ͘Ϯ���ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�;�KͿ͘��EĞĂƌůǇ�Ăůů�
ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ��K�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��^ŝŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��K�ŝŶ�DĂŝŶĞ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚŝŐŚ�;ϳϱй�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌͿ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
�K�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ůŽŶŐĞĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ��K�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚŝĞ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�Žƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ͕�ŵŽǀĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ĚŽǁŶͲ
ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŇŽǁŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
�K�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ��ůĂƐƐ���Θ���ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝƐ�ϳ͘Ϭ�ƉƉŵ�Žƌ�ϳϱй�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘��&Žƌ�
�ůĂƐƐ���ǁĂƚĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ϱ͘Ϭ�ƉƉŵ�Žƌ�ϲϬй�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ͘ 

	������͛Ǥ���������������������������������������ȋ�������������
����Ƥ������������Ȍ����������������Ǥ�� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϱ� 

 

 ^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͘���K�ďĞĐŽŵĞƐ�ůĞƐƐ�ƐŽůƵďůĞ�
ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐŽ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƌŵƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�й�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͿ͘��^ƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂďƐŽƌďƐ�KϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�;ƌĞ-ĂĞƌĂƟŽŶͿ�ƐŽ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͘��DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐƟƟĂů�ǀŽŝĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƵƉƉůǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�;ǀŽŝĚƐ�ĂƌĞ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐͿ͕�ƚŚĂŶ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��K�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ŚŝŐŚ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘ 

Ϯ͘ϯ��sĞůŽĐŝƚǇ͘��sĞůŽĐŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌƐͬƐĞĐŽŶĚ͘��sĞůŽĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŇŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŇŽǁ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dĂǆĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŋĞƐ͕�ĐĂƐĐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŽŽĚǇ�ĚĞďƌŝƐ�ĚĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀĞͲ
ůŽĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘��KŶĞ�ǀĞƌǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŇŽǁŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ŐŝůůƐ�
ƚŚĂŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌͲ
ĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŝůůƐ͘���ƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ůŽǁĞƌ�ĚŝƐͲ
ƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͘��
DĂŶǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚͲ
Ğƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌƐ͘���ŶǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�Žƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂǆĂ�
ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĂĐŚ͘ 

	������͜Ǥ��	�����������������������������������������������������
�������������������ƪ��������Ǥ��	��������������������������������������

�������������������������������������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϲ� 

 

 /Ĩ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶͿ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚĂǆĂ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĐĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚƌŝŌ�;ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƌŝǀĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ůŽǁĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂǆĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůĂĐŬ�ŇŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͘ 

,ŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�–�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

Ϯ͘ϰ���ůƚĞƌĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�,ĂďŝƚĂƚ͘��dŚĞ�ďŝŽƚĂ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƚŚĂƚ͗ 

S ,ĂǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

S ,ĂǀĞ�ƐƚĂďůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ 

S ,ĂǀĞ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌŽĐŬƐ͕�ǁŽŽĚǇ�ĚĞďƌŝƐͿ�ƚŽ�ƚƌĂƉ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƐŚĞĚ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ 

S ,ĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǁĞƩĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ 

�ŶǇ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƋƵĂůŝͲ
ƟĞƐ�ǁŝůů�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĂǆĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘��DĂŶǇ�ƚĂǆĂ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŝƐ�
ůŽƐƚ�Žƌ�ďƵƌŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽŶŝǌĞ�ŝƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘���/Ĩ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŽƐƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽŽĚ�;ŝ͘Ğ͘�ůĞĂǀĞƐͿ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘���ĐƟǀŝƟĞƐͬ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐŶĞƐƐͿ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĐŚĂŶŶĞů�
ǁŝĚĞŶŝŶŐͿ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐĂŶ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶǀĞƌƚĞͲ
ďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƚĂǆĂ͘ 

	�������͝Ǥ����������������������������������
���Ƥ����������������������������������������������

������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϳ� 

 

 DĂŝŶĞ���W�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��KŌĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƵŶŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŶĞů�
ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ŇŽǁƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƵŶŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌŽĚĞĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ǁŝĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďĞ͘��dŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞŶĞĚ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚĂǆĂ͘��dŚĞ�ƐĐŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ďŽƩŽŵƐ�;ŝŶĐŝƐŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞͲ
ǀĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶŝŶŐ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ǀĞůŽĐŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͘��dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ŇŽǁƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚƵƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽǁ�ŇŽǁƐ͘ 

dŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�;Ɖ͘�ϰϯ-
ϰϲͿ͘ 

Ϯ͘ϱ���ůƚĞƌĞĚ�&ŽŽĚ�^ŽƵƌĐĞ͘��dŚĞ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞͲ
ďƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�
ĂƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��
/Ŷ�Ă�ƐŵĂůů͕�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐĂŶŽƉǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�;ŝ͘Ğ͘�
ƉůĂŶƚͿ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ƚĂǆĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��^ŚƌĞĚĚĞƌƐ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞƚƌŝƚƵƐ�ŽŶ�ůĞĂĨ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞƐ͘���ŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌĞĚĚĞƌƐ͘��&ŝůƚĞƌ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĞ�ůĞĂĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚƌŝƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŌ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘��WƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘��/Ŷ�ǁŝĚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ĐĂŶŽƉǇ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĂůŐĂĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĐƌĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐŽŵĞ�ƐŚƌĞĚĚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŵĂĐƌŽĂůŐĂĞ�ĂŶĚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƉůĂŶƚƐ͘��/Ŷ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ�ĂŶĚ�

	�������͞Ǥ����������������������������������������������������������
�����������������������Ǥ 
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 ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂůŐĂĞ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚĂǆĂ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĮůƚĞƌ�ĨĞĞĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĐůĞĂƌĞĚ͕�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ŝƐ�ůŽƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ�ŝƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘���ůŐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŝŐŚƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌĞĚĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƐĐƌĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǌĞƌƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƐƚŽŶĞŇǇ�ƚĂǆĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂǌĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǇŇǇ��ĂĞƟƐ͘��dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
Ă�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�Žƌ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ŇŽǁƐ͕�ŝŶĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂůŐĂĞ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĮƐŚ͕�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�
ŽĨ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĂĐŚŶŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ĐĂŶŽƉǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ůŽƐƚ͘ 

Ϯ͘ϲ��>Žǁ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽƚĞŶƟĂů͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�;ĞŐŐͿ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�;ŶǇŵƉŚ�Žƌ�ůĂƌǀĂĞͬƉƵƉĂͿ�ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�
ǁĞƩĞĚ�ďŽƩŽŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂƋƵĂƟĐ͘���ĚƵůƚƐ�ŚĂƚĐŚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂůŐĂĞ͕�ůŝĐŚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůůĞŶ͘���ĚƵůƚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚŽŶĞŇŝĞƐ�ŵĂǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ƚŽ�ϲ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽǀŝƉŽƐŝƟŽŶ͘��dŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��^ŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆĂ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚŽ�DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂĚƵůƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞƐƚ͘��/Ĩ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĨŽƌĞƐƚ�
ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ůŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƌǀĂĞ�ĂŶĚ�ŶǇŵƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚƌŝŌ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�
ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

�ǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ďŝŽƚĂ͘����ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞů�ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐĐŽƵƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĐĂƵƐͲ
ŝŶŐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚƌŝŌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚĂǆĂ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͘��/Ŷ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŽƚĂ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞͲ
ůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ǀŝĂ�;ϭͿ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĚƌŝŌ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�Žƌ�;ϮͿ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

tŚĞŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂŶĚƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͕�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚƌǇ�ƐƵŵŵĞƌͿ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ͘���ǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƌ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘���ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞ�



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϵ� 

 

 ŽŶůǇ�ůŝŐŚƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝƐ�ŝŶƚĂĐƚ͕�ĚƌŝŌ�ĨƌŽŵ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂĚƵůƚ�ŇǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐŽůŽŶŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŽǁŶͲ
ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘��dŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĂĐƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂǆĂ�ǁŝƚŚ�
ƐŚŽƌƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŝĚŐĞƐ͕�ĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕�ŝƐŽƉŽĚƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ĂŶŶƵĂů�;Ğ͘Ő͘�ŵĂǇŇŝĞƐ͕�ĐĂĚĚŝƐŇŝĞƐ͕�
ƐƚŽŶĞŇŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ŵƵůƟǇĞĂƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƚĂǆĂ�;ƐŽŵĞ�ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽďƐŽŶŇŝĞƐͿ͘ 

/Ĩ�ĂŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƟĚĂů�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďŝŽƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 

Ϯ͘ϳ��dŽǆŝĐŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘���ǆƉŽƐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶŐĞƐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂĚƐŽƌďĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘�� 

dŚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘��/Ĩ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ�;Ğ͘Ő͘�ĚĞĂƚŚ͕�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͿ�ĂŌĞƌ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƟŵĞ͕�ƐĂǇ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĐƵƚĞůǇ�ƚŽǆŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ͘��/Ĩ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽǀĞƌ�Ă�
ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ϰ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌͿ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŽǆͲ
ŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘���W��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�
ƚĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐϱ͘��
dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��D��;ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶͿ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�����;ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶͿ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇϲ͘ 

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ͘��/Ĩ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;�D�Ϳ͘��/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�

dŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

�ĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŌĞƌ�ŽŶůǇ�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ�ƟŵĞ͕�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘ 

�ŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ��ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆͲ
ƉŽƐƵƌĞ�;ϰ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌͿ͘ 

ϱ͘�h^��W��ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬǁƋĐͬŶĂƟŽŶĂů-ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ-ǁĂƚĞƌ-ƋƵĂůŝƚǇ-ĐƌŝƚĞƌŝĂ-ĂƋƵĂƟĐ-ůŝĨĞ-ĐƌŝƚĞƌŝĂ
-ƚĂďůĞ 

ϲ͘�h^��W��ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬƉƌŽĚƵĐƟŽŶͬĮůĞƐͬϮϬϭϱ-ϬϲͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬŶƌǁƋĐ-ϮϬϬϰ͘ƉĚĨ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϬ� 

 

 ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆͲ
ŝĐ�ŝĨ�ŝƚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;���Ϳ͘�� 

dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͗ 

ϭ͘��dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ͘��dŚĞǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ͘��tŚĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘ 

Ϯ͘��dŚĞ�ƚĂǆĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ůĞƐƐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�;ŽŌĞŶ�ůĞƐƐͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚĂǆĂ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂďƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘ 

ϯ͘��dŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�Žƌ�ĮƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂǆŽŶ͘���ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘ 

ϰ͘��dŚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�Žƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǆŝĐƐ͕�ŝŽŶŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ͘ 

ϱ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ 

ϲ͘��dŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��&ŝůƚĞƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚĂǆĂ�;Ğ͘Ő͘�ŵĂŶǇ�ĐĂĚĚŝƐŇŝĞƐ͕�ďůĂĐŬ�ŇŝĞƐͿ�ŵĂǇ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶŐĞƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽǆŝĐƐ͘���ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŽǆŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�Žƌ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚĂǆĂ�
ůŝǀĞ�Žƌ�ĨĞĞĚ͘��DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ-ďŽƵŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĞ�ƐŽŝů�
Žƌ�ĚƵƐƚ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞͲ
ůǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĮŶĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ůĂƌŐĞ�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƚůĂŶĚƐͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŽǆŝĐƐ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĨĂƐƚĞƌ�
ŇŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝƉŚǇƚŽŶ͕�ŵŽƐƐ͕�Žƌ�ƉůĂŶƚƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŽƩŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƐĐƌĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͘���W��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�

ϳ͘�h^��W��ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĨƉƵď͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŝͬƐŝͺƉƵďůŝĐͺĮůĞͺĚŽǁŶůŽĂĚ͘ĐĨŵ͍ƉͺĚŽǁŶůŽĂĚͺŝĚсϱϭϯϰϬϬ 
ϴ͘�h^'^�ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞƌĐ͘ƵƐŐƐ͘ŐŽǀͬƉƵďƐͬƐĞĚƚŽǆͬǀŽůƵŵĞŝŝŝ͘ƉĚĨ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϭ� 

 

 ŽŶ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��^'Ɛ�;�ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�WĂƌƟƟŽŶŝŶŐ�^ĞĚŝŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐͿϳ�ĂŶĚ�
^Y'Ɛ�;^ĞĚŝŵĞŶƚ�YƵĂůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐͿϴ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵͲ
ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��dŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƌĞ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͕�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƉŽůǇĐǇĐůŝĐ�
ĂƌŽŵĂƟĐ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�� 

Ϯ͘ϳ͘ϭ���ŚůŽƌŝĚĞ�dŽǆŝĐŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
DĂŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐͲ
ŽƌƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƌďĂŶ�Žƌ�ƐƵďƵƌͲ
ďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŝĐŝŶŐ�ƐĂůƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌŽĂĚƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�
ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂƌĞ�ƐŽĚŝƵŵ�ĐŚůŽͲ
ƌŝĚĞ�;EĂ�ůͿ�Žƌ͕�ůĞƐƐ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ͕�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�
;�Ă�ůϮͿ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŝƐ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞůƟŶŐ�
ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�Žƌ�ŝŶ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�
ƚŚĞ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĂŶŝŽŶ�ĚŝƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƟŽŶƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�;�ů-Ϳ�ŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚĞ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐŽůƵďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƌĞĂĐƟǀĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǀĞƌǇ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī�Žƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽǆŝĐ�
ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐĂůƚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌͲ
ƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚƌĞĂŵ͘���W�͛Ɛ�ĂĐƵƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐƌŝͲ
ƚĞƌŝŽŶ�;�D�Ϳ�ĨŽƌ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ϴϲϬ�ŵŐͬů͘��dŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�;���Ϳ�ŝƐ�ϮϯϬ�ŵŐͬů͘� 

�ŚůŽƌŝĚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǀŝĂ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŵĞůƚǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī�
Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ǀŝĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŵĞůƚǁĂƚĞƌ�;ǁĂƌŵ�ĚĂǇ�Žƌ�ůŝŐŚƚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŵĞůƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚŝůƵƟŽŶͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘��

	������͟�Ǥ���������������ơ��������������������Ȁ�������������������
���������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϮ� 

 

^ƚƌĞĂŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ĚŝůƵƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͘��tŚĞŶ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŶŽŶ-ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽŌĞŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂƐ�ĚŝůƵͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵŇŽǁ͘ 

/Ĩ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�Žƌ�ŵĞůƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝĨ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ǀŝĂ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�Ă�
ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘����/Ŷ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞŝĐŝŶŐ�ƐĂůƚ�ƵƐĞ͕�ďŽƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ŵĞůƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘�� 

^ƚƌĞĂŵƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĂƌĞ�
ƐŵĂůů�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ŽĸĐĞ�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ŵƵůƟĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƟĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĂŶĚͬƐĂůƚ�ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞͲ
ŝĐŝŶŐ�ƐĂůƚƐ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽ͘�� 

Ϯ͘ϳ͘Ϯ�DĞƚĂůƐ��dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ŵĞƚĂůƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂĚŵŝƵŵ͕�ĐŽƉͲ
ƉĞƌ͕�ůĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ǌŝŶĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��tŚĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ĨƌĂĐͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ͘���ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐůĞ�ďŽƵŶĚ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�
ƉĂƐƐĞƐ�ďǇ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��WĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĞƚĂůƐ�ŵĂǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŝŶ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�
Žƌ�ŝŶ�ďŝŽĮůŵƐ�ŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŽƩŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƚĂǆĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶŐĞƐƚ�ƚŚĞŵ͘��tŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ŝƐ�ůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŽǆŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�����ĂŶĚͬ
Žƌ��D��ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶͿ͘�� 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�;ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐͿ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
���͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ��D�͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϯ� 

 

 ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ��ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϳ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�����Žƌ��D��ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�Ă�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŵĞƚĂů�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŽƚĂů�
ŵĞƚĂůƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ͘ 

Ϯ͘ϳ͘ϯ��,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ��dŚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ-ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽůǇĐǇĐůŝĐ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�;W�,ƐͿ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂů�ƚĂƌ�ƐĞĂůĂŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͘��
W�,Ɛ�ĂƌĞ�ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŝŶ�ĮŶĞ�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐůŽǁ�ŵŽǀŝŶŐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŽŶ�
ďŝŽĮůŵƐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ďĂƐĞŇŽǁ�ĂƌĞ�ǀŽůĂƟůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

Ϯ͘ϳ͘ϰ��WĞƐƟĐŝĚĞƐ���ĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚĂďůĞ͕�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ůŽĐĂů�ůĂŶĚƵƐĞ͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϰ� 

 

hƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƌĞĂŵ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ-ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶƐ�͘ 

ϯ͘ϭ��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�>ŝƐƟŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ůŝƐƟŶŐ͘��^ƚƌĞƐƐŽƌ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
;ƐƚƌĞƐƐŽƌƐͿ�ŽĨ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�
ůŝƐƟŶŐ͘ 

dŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�
ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ���W͛Ɛ�͞/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝͲ
ƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞͲ
ƉŽƌƚ͟�;/ZͿ͘��dŚĞ�/Z�͞ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���W�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ǁĂƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
�W��ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶ-ŶƵŵďĞƌĞĚ�ǇĞĂƌ͘�DŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���W�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĮƐŚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐͲ
ƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�DĂŝŶĞ͛Ɛ�tĂƚĞƌ�
�ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�>Ăǁ͘͟��� 

dŽ�ĮŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�/Z�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
��W͛Ɛ�ǁĞďƉĂŐĞ͘��dŚĞ��ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ďǇ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƐŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ�ŝŶ��ƵŐƵƐͲ
ƚĂ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�Ă�ǁŽƌĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ͟�Žƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ŵĂƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͘��tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ�ŝƐ�ŝŶ�

ϯ͘Ϭ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ� 

ϵ͘�DĂŝŶĞ���W�ǁĞďƉĂŐĞ���ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬǁŚǇ͘Śƚŵů� 

�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐŚĞŵŝͲ
ĐĂůͬƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͗ 

S �ŚĞŵŝĐĂůͬƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͘ 

S �ŚĞŵŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�;ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĂƚĞƐͬƟŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚͿ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 

S /ƚ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽǆŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�� 

͞�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƚĞƌ�
ďŽĚǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘͟ϵ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϱ� 

 

ƚŚĞ�,h���ƌĂŝŶĂŐĞ�<ĞŶŶĞďĞĐ�ZŝǀĞƌ�DĞƌƌǇŵĞĞƟŶŐ��ĂǇ�;D�ϬϭϬϯϬϬϯϭϮͿ͘��dŚĞ�/Z�ůŝƐƚƐ�tŚŝƚŶĞǇ�
�ƌŽŽŬ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

S �ĂƚĞŐŽƌǇ�ϰ-�͗��ZŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�hƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĞƌĐƵƌǇ͕�dD�>�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ͘ 

S tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ-�ϭ͘ϴϲ�ŵŝůĞƐ-�ůĂƐƐ�� 

S �ĞŶƚŚŝĐ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽŶ-ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�
;ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�^-ϲϬϭͿ͘ 

S EŽŶ-ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝƉŚǇƚŽŶ�;ϮϬϭϬͿ͘ 

KƵƚƉƵƚ͗��/Z�ůŝƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘Ϯ�&ŝŶĚ��ǆŝƐƟŶŐ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ĂƚĂ 

DĂŝŶĞ���W�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ͗�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŐĂů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ͘��DĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽĐŬ�ďĂŐ�ŵĞƚŚŽĚ�;&D/�ƐĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬ
ǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�Ϳ�
;&ŝŐ͘�ϴͿ͘���ŽůůĞĐƚĞĚ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞǀĞů�;ŐĞŶƵƐ�Žƌ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐͿ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵůƟͲ
ǀĂƌŝĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�,ŝůƐĞŶŚŽī��ŝŽƟĐ�/ŶĚĞǆ�;ŝŶĚĞǆ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘��&Žƌ�ĂůŐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ĂůŐĂĞ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŝŶƉƵƩĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞů͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘���Ǉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�Žƌ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕���W�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐůĞĂŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ͘��dŚĞ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ͘��&Žƌ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕�ůŽǁ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽǆŝĐƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂĚĚŝƐŇŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘��dŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝŽůŽŐŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�

	������͠Ǥ����������������ȋ������������������Ȍ�
��������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϲ� 

 

ĚĂƚĂ͘��>ĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶŚĂŶĐĞͬĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘ 

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗ 

S 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ���W��ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĞďƉĂŐĞ͗��ǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬ
ŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͖�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͞�ĂƚĂ�ĂŶĚ�DĂƉƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘͟��dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

S dǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ͕�ƚǇƉĞ�ŝŶ�
͚tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ͕��ƵŐƵƐƚĂ͛͘��dŚĞ�ŵĂƉ�ƚŚĞŶ�ǌŽŽŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ�;ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ͕�ĂůŐĂĞ�Žƌ�ǁĞƚůĂŶĚƐͿ͘��tŚŝƚŶĞǇ��ƌŽŽŬ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŐĂĞ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽŽŬ͘�� 

S �ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
Ă�ƚĂďůĞ�ƉŽƉƐ�ƵƉƐ�;&ŝŐ͘�ϵͿ͘��dŚĞ�ƚĂͲ
ďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ǁĂƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚŶĞǇ�
�ƌŽŽŬ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
;ηϲϬϭͿ�ǁĂƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƩĂŝŶ��ůĂƐƐ���
ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘�� 

S �ůŝĐŬ�ŽŶ�͞ƌĞƉŽƌƚ͟�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

EĞǆƚ͕�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

S�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͛Ɛ�͞�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŶĂůǇͲ
ƐŝƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͟�Žƌ��'��͘���ŽŶƚĂĐƚ���W��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛Ɛ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ͘ 

S DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͛Ɛ�^ƵƌĨĂĐĞ�tĂƚĞƌ��ŵďŝĞŶƚ�dŽǆŝĐƐ�DŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;^t�dͿ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ďŝĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƚĞƌďŽĚǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƚŽǆŝĐƐͬƐǁĂƚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ�� 

S�>ŽĐĂů�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĂƚĂ͘��DĂŶǇ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�
ƚŽ���W�ƐŽ��'���ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�Y�WW�ĂŶĚ���W�ŚĂƐ�

	�������͡Ǥ������������������������
������������������
�����������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϳ� 

 

ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘���ǀĞŶ�ŝĨ���W�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŝĨ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĂƚĂ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ���W͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚĂƚĂ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

S >ĂƌŐĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĂƚĂ͘��dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�D^ϰ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�
��W͘�� 

KƵƚƉƵƚ͗���ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͘��'����ǆĐĞů�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͕�ĚĂƚĂ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐͿ͘ 

ϯ͘ϯ��ĞƐŬƚŽƉ��ŶĂůǇƐŝƐ�-��ŽůůĞĐƟŶŐ�KƚŚĞƌ��ǀĂŝůĂďůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ��ĂƚĂ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͗ 

S WŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

S ^ƚƌĞĂŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ 

S dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

S ^ƚƌĞĂŵ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ-�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘ 

S ^ƚƌĞĂŵ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ĚĂŵƐ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐƵůǀĞƌƚƐͿ͘ 

S tĂƚĞƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

S >ĂŶĚ�hƐĞ͗ 

S �ƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

S WĂƐƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

S /ŵƉĂĐƚƐ͗ 

S KƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ůĂŶĚĮůů͕�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĚŝƐƉŽƐĂů�Žƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ƵŶĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƐĂŶĚͬƐĂůƚ�ƉŝůĞƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ 

S ,ŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�;Ğ͘Ő͘�Z�Z�͕�ŽůĚ�
ĚƵŵƉƐ͕�ĚĂŵƐͿ͘ 

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖ 

S 'ŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐ͗��ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬŵĂƉƐͬŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ�Žƌ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬ
ĞĂƌƚŚͬ� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϴ� 

 
S YƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ 

S /ŶĐůƵĚĞƐ�ďĂƐŝĐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĂƌŬƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĚƌĂǁ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůǇŐŽŶƐ͕�ŽǀĞƌůĂǇ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ŝŵƉŽƌƚ�'/^�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�
ǀĞĐƚŽƌ�ĚĂƚĂ͘ 

S /ŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƟŵĞ�ƐůŝĚĞ�ďĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

S '/^�DĂƉƐ͗��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�DĂŝŶĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�'/^�ф�ǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬŵĞŐŝƐͬ 

S �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŝŵĂŐĞƌǇͬďĂƐĞ�ŵĂƉƐͬůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͕�ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞƐͲ
ƚƵĂƌŝĞƐͬŝŶůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 

S DĂŝŶĞ�^ƚƌĞĂŵ�,ĂďŝƚĂƚ�sŝĞǁĞƌ͗�ǀŝĞǁ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
;ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚŵƌͬŵĐƉͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬƐƚƌĞĂŵǀŝĞǁĞƌͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ�Ϳ͘ 

S ��W�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�DĂƉƐ�ĂŶĚ��ĂƚĂ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬŐŝƐͬĚĂƚĂŵĂƉƐͬ
ŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů 

S �ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

S WĞƌƟŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶŬƐ͗ 

S �ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ZĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

S �ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͘ 

S KƚŚĞƌ�DĂƉƐ�ĂŶĚ��ĂƚĂ-ůŝŶŬƐ͘ 

S KƚŚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

S DƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͗��ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉůĂŶƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

S ^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͗��ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

S h^'^�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͗�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂƚĂ͕�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘ 

S >ŽĐĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͗��ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƉƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĮƌƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ���W�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ͘��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�'/^�Žƌ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂƉ�ƵƐŝŶŐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�'/^�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽƐ͘��dŚĞ�ŵĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘���ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ǇĚƌŽŐƌĂƉŚǇ�
ĚĂƚĂƐĞƚ�ůĂǇĞƌ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐŐƐ͘ŐŽǀͬĐŽƌĞ-ƐĐŝĞŶĐĞ-ƐǇƐƚĞŵƐͬŶŐƉͬŶĂƟŽŶĂů-ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚǇ�Ϳ͘��/Ŷ�ŚŝŐŚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵͲ
ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ƐƚŽƌŵ�ƐĞǁĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞ-ƌŽƵƚĞ�



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϭϵ� 

 

ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďǇ���W-�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĂī͘��
�ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ���W�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƉƉĞĚ͘ 

EĞǆƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��&ŝŶĚ�
ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͖���W�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ůĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ͕�ĮŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��
ZĞǀŝĞǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘ 

KƵƚƉƵƚ͗��DĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƵŵŵŵĂƌǇͬƚĂďůĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵŵͲ
ŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘ 

ϯ͘ϰ�/ŶŝƟĂů�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�;&ŝĞůĚ�tŽƌŬͿ 

�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇͬƐƚƌĞĂŵ�ǁĂůŬ�;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘��tĂůŬ�Ăůů�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŚĂůĨ�Ă�ĚĂǇ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ŝĨ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͕�ƐŽŵĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽƐƚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐͿ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĂŶĚ�Žƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĞƚͲ
ůĂŶĚƐͬŵĂƌƐŚͿ͘��hŶŝŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝĨ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��/Ĩ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŝǌĞ͕�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕�
ƐŽŝůƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

�ŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��/ŶǀĂƌŝĂďůǇ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
Žƌ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂƟŶŐ�ŽůĚ�ĚĂŵƐ�Žƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŽƵƞĂůů�ƉŝƉĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚƌĂƐŚ�ĚŝƐƉŽƐĂůͬĮůů�ƐŝƚĞƐ͘�� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĮĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

S �ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

S �ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

S �ĂƐŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͬďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

	������͙͘Ǥ����������������������������-��������������������
���������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϮϬ� 

 

^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͗ 

/ŶĨŽƌŵĂů�tĂůŬ͗�� 

S tĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘ 

S dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ͖�ŵĂƌŬ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂŬĞ�'W^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�
;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘ 

S >ŽĐĂƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘ 

WƌŽ͗��YƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

�ŽŶ͗��YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŶŽŶ-ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

&ŽƌŵĂů�Žƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�^ƵƌǀĞǇ�;Ğ͘Ő͘���W�^ƚƌĞĂŵ��ŽƌƌŝĚŽƌ�^ƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚƌĞĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�DĂŶƵĂůϭϬ�Žƌ�DĂƌǇůĂŶĚ�^ƚƌĞĂŵ�
�ŽƌƌŝĚŽƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇϭϭͿ͗ 

S hƐĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌͲ
ƌŝĚŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

S �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĐŚ�;ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞŐŵĞŶƚͿ�ďĂƐŝƐ͘ 

WƌŽ͗���ůůŽǁƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞƐ͖�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͘���ůƐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞƐͬƐŝƚĞƐ͘ 

�ŽŶ͗��dŝŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

ZĂƉŝĚ�'ĞŽŵŽƌƉŚŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;Z'�Ϳ͗ 

S YƵŝĐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

S dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂďŽǀĞ�Žƌ�ĚŽŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ 

ZĂƉŝĚ�'ĞŽŵŽƌƉŚŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;Z'�Ϳ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŵŝ-ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵΖƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞ-ŽĨ-ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ĂŐͲ
ŐƌĂĚĂƟŽŶ�;�&Ϳ͕�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�;t&Ϳ͕�
ĚŽǁŶĐƵƫŶŐ�;�&Ϳ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐ�
ĨŽƌŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�;W&Ϳ͘ϭϮ� 

ϭϬ͘�DĂŝŶĞ���W�ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƌŝǀĞƌƐͺĂŶĚͺƐƚƌĞĂŵƐͬǀƌŵƉͬƐƚƌĞĂŵ-
ƐƵƌǀĞǇ-ŵĂŶƵĂůͬƐƵƌǀŵĂŶǀϭͺŵĂŝŶďŽĚǇ͘ƉĚĨ� 

ϭϭ͘�DĂƌǇůĂŶĚ��EZ�ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉ͗ͬͬĚŶƌ͘ŵĂƌǇůĂŶĚ͘ŐŽǀͬƐƚƌĞĂŵƐͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ^��WƌŽƚŽĐŽůƐ͘ƉĚĨ 
ϭϮ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�����ǁĞďƉĂŐĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬĚŽĐƐͬǁĂƚĞƌͺƉĚĨͬƐǁĚŵĂƉƉĞŶĚŝǆũ͘ƉĚĨ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϭ� 

 
WƌŽ͗��^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŽͲ

ŵŽƌƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŐŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵďͲ
ƐĞƋƵĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Z'��ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ͘ 

�ŽŶ͗��EĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

�ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͗ 

S �ŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ͘��/Ŷ�
ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ŚŝŐŚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĂůƚ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ŚŝŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƵƌͲ
ďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞůƚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽǁ�ďĂƐĞ�ŇŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽǁ�ƐƵŵŵĞƌ�
ďĂƐĞ�ŇŽǁ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘� 

WƌŽ͗��YƵŝĐŬ�ĮƌƐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƉŽůůƵƟŽŶ-ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͘ 

�ŽŶ͗��EĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 

	�������͙͚Ǥ�����������������������������ƪ����������Ǥ�����ƪ�������������������������������������Ǥ 

	������͙͙Ǥ������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϮϮ� 

 

�ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�;�KͿ�Θ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͗ 

S >ĂƌŐĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ��K�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂůŐĂů�ďŝŽŵĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�;ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐͿ͘���K�ůĞǀĞůƐ�ĨĂůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ͕�ƐŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
�K�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞǁͲ
ĂŐĞͿ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 

S ^ŝŶĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ��K�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��,ŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ďŽƚŚ��K�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚƌŽƵƚͿ͘ 

WƌŽ͗���ĂƐǇ�ĮƌƐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂůŐĂů�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�;ůĂƌŐĞ��K�
ƐǁŝŶŐƐͿ�ŝƐ�Ă�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ůĂď�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��
/ŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ŽŶ͗��EĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ��KͬƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ͕�ŝĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ͕�Ă�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ŵĞƚĞƌ͘��EĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ��K�ǁŚĞŶ��K�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�;ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵŶƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ��K�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐͬ

 
WƌŽǆŝŵĂƚĞ� 
^ƚƌĞƐƐŽƌ �ĂƚĂͬ�ǀŝĚĞŶĐĞ 

>ŝŬĞůǇ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ͍ 
zĞƐ͕�ŶŽ͕�
ŵĂǇďĞ 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ͍ 

>Žǁ��K &ŝĞůĚ�ŵĞƚĞƌ�ĚĂƚĂ�
�KфϳŵŐͬů 

zĞƐ zĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ��K 

>Žǁ��K͕�ŚŝŐŚ�
ĚŝƵƌŶĂů��K�
ƐǁŝŶŐƐ 

&ŝĞůĚ�ŵĞƚĞƌ�ĚĂƚĂ�;�K�
фϳ��D͕�хϭϮWDͿ 

DĂǇďĞ zĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ��K͕�
^ƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ǁĂůŬ 

>Žǁ��K͕�ŚŝŐŚ�
ĚŝƵƌŶĂů��K�
ƐǁŝŶŐƐ 

WĞƌŝƉŚǇƚŽŶ͕�&ŝĞůĚ�ŵĞͲ
ƚĞƌ�ĚĂƚĂ�;�K�фϳ��D͕�
хϭϮWDͿ 

DĂǇďĞ zĞƐ͕�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƐĂŵͲ
ƉůŝŶŐ 

�ůƚĞƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĂďŝƚĂƚ͗�&ƌĞƋƵĞŶƚ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ 

�ƵŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŵŝĚ-ĐŚĂŶŶĞů�
ďĂƌƐ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ 

DĂǇďĞ zĞƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ǁĂůŬ͕�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ůƚĞƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĂďŝƚĂƚ͗�>ŽƐƐ�ŽĨ�
ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�
ŚĂďŝƚĂƚ�� 

�ƵŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐĐŽƵƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĐůĂǇ 

DĂǇďĞ zĞƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ǁĂůŬ 

dŽǆŝĐ͗��ŚůŽƌŝĚĞ �ĂƐĞŇŽǁ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĂŶĐĞ�хϭ͕ϱϬϬђ^ 

zĞƐ zĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘���ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚĂďůĞ͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϯ� 

 

ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�Žƌ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ��K�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ��K�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

KƵƚƉƵƚ͗��/ŶĨŽƌŵĂů�ǁĂůŬ�ŵĂƉƐͬŶŽƚĞƐ͖�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�^ƚƌĞĂŵ�tĂůŬ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͖�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĂƉŝĚ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͖�ŝŶŝƟĂů�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͘ 

ϯ͘ϱ�ZĞǀŝĞǁ��ǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶŝƟĂů�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ĂƚĂ 

�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ĮĞůĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��hƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�Žƌ�ƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭͿ͕�ĚĂƚĂͬ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǇĞƐͬŶŽͬŵĂǇďĞ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘��/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��KƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂƌƚ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘����W�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ͘ 

KƵƚƉƵƚ͗��/ŶŝƟĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�Žƌ�^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�dĂďůĞ�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ͘ 

ϯ͘ϲ�^ĂŵƉůŝŶŐ�WůĂŶ 

ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�^ƵŵŵĂƌǇ�dĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘��dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ͘��
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉůĂŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�–�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ͘��/Ĩ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
Žƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�WůĂŶ�;Y�WWͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^ĂŵƉůĞ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�WůĂŶ�;^�WͿ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Y�WW�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Y�WW͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�
Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉůĂŶ͕�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Y�WW͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�Y�WW͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉůĂŶ͘����ŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ���W͕��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�
tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ƐƚĂī�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

ϯ͘ϲ͘ϭ��^ŝŵƉůĞ�^ĂŵƉůŝŶŐ�WůĂŶ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŐĂƉƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁŝƚŚ���W͕��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͕�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ƐƚĂī�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϰ� 

 

S �ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ŝ͘Ğ͘�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐͿ͘��,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͍��tŝůů�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ͍ 

S ^ƉĞĐŝĮĐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŵͲ
ƉůĞĚ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 

S ^ĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ;ƐͿ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

S ^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗��tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͍���ŽĞƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ�ďŽƌƌŽǁĞĚ͍��tŝůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂď͍��/Ĩ�ƐŽ͕�
ǁŚĂƚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ůŝŵŝƚƐ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͍ 

S KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͗��tŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ���W�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ;ƐͿ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͍��,Žǁ�ǁŝůů�ĚĂƚĂ�
ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͍ 

KƵƚƉƵƚ͗��^ĂŵƉůŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘ 

ϯ͘ϳ��ŽůůĞĐƚ��ĚĚŝƟŽŶĂů��ĂƚĂ�ĂŶĚ�&ŝŶĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĮŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐͲ
Žƌ�ƚĂďůĞ�;^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϱͿ͗ 

S �Ž�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞͬƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ 

S �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ�;ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�Žƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞͿ͘ 

S WĞƌĨŽƌŵ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ 

S �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘ 

S hƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚĂďůĞ͘ 

KƵƚƉƵƚ͗��&ŝŶĂů�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƚĂďůĞ͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϱ� 

 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵͲ
ƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ;ƐͿ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘�� 

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�;ƉĂŐĞ�ϯϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ŝŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘���Ŷ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŚĞƌĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ͘�dŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĮƌƐƚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚͿ͘��EĞǆƚ�ůŽŽŬ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ-ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;ǇĞůůŽǁ�
ĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ďůƵĞ�ŽƵƚůŝŶĞͿ͘�EĞǆƚ�ǁŽƌŬ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ĂŐĞŶƚͬ
ƐŽƵƌĐĞ�;ŐƌĞĞŶ�ĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ǇĞůůŽǁ�ŽƵƚůŝŶĞͿ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͘���ŝƵƌŶĂů�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ůŽǁ��K�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͗�;ϭͿ�ůŽĐĂƚĞ�͞�K�ZĞůĂƚĞĚ͟�
ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�;ƉĂŐĞ�ϰϯͿ͕�;ϮͿ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ďŽǆ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůŽǁ��K�ĂŶĚ�;ϯͿ�DŽǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞŌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁ��K͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ůĂďĞů͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝƐ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ��K�
ůĞǀĞůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ��K�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘��dŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƵƌŶĂů�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞƌŝƉŚǇƟĐ�
ĂůŐĂĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůŐĂĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��DŽǀŝŶŐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽŶĞ�ƐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ��Kϳ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂŶŽƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ��Kϴ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƵƌďĂŶ�
ƌƵŶŽī�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

ϰ͘Ϭ��/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ��ĂƵƐĂů�WĂƚŚǁĂǇƐ 

	������͙͜Ǥ�������������������������������������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϲ� 

 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ŝƚƐ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�Žƌ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘��
tŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌŝƉŚǇƟĐ�ĂůŐĂĞ�ŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ƐŽ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĞĂƌͲ
ůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��K�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂůŐĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͘���ůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ 

dŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϱ�ŽĨ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ŽīĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�;&ŝŐ͘�ϭϱͿ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝƐ�
ĂůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��^ŝŶĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƐůŽǁĞƌ�
ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚ�ďĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂďůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶͲ

	�������͙͝Ǥ������������������������������������������������������������������������Ǥ� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϳ� 

 

ŶĞůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƚĞƌĂů�ďĂƌƐ͕�ŵŝĚ-ĐŚĂŶŶĞů�
ďĂƌƐ�Žƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƌŝŋĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�� 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁĂƚĞƌďŽƌŶĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌďŽƌŶĞ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ďĂŶŬƐ�Žƌ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŚĞĂǀǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͛Ɛ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
;Ğ͘Ő͘�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƚĐŚ�Žƌ�ŐƵůůĞǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƟůůĞĚ�ĮĞůĚƐͿ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌͲ
ďŽƌŶĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ůĂƌŐĞ͕�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌƵŶŽī�ĞǀĞŶƚƐ͘����ǁĂůŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĂŶŬ�Žƌ�
ĐŚĂŶŶĞů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐůƵĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ďĂŶŬͬĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ĞƌŽĚŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ƵŶͲ
ĚĞƌƐŝǌĞĚ�Žƌ�ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ĂƌŵŽƌĞĚ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬƐ͕�Žƌ�ĚĞͲ
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ďĂŶŬƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶͿ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�Žƌ�
ŚŝŐŚůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌƵŶŽī�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘���ůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƌŽĂĚ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚͲ
ǁĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�dŽǆŝĐŝƚǇ 

&Žƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϴ�ŽĨ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘���ŚƌŽŶŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝŶ�
ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŽĸĐĞ͕�Žƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ůĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘���ŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘��dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ͕�
ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚŝƐͲ
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ĂŐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ĚĞĞƉ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī�Žƌ�ƐŚĂůůŽǁ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚŽƌŵ͕�
ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂƌĞ�ĚŝůƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ͘��hŶůŝŬĞ�

>ĂƚĞƌĂů�ďĂƌƐ͗��ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�Žƌ�ŽŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƐŝŶƵŽƐŝƚǇ͘�^ŝĚĞ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞͲ
ǀŽŝĚ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƐƉĂƌƐĞ�ŶŽŶ-
ǁŽŽĚǇ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘� 

DŝĚ-ĐŚĂŶŶĞů�ďĂƌƐ͗��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�dŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ďŽƵůĚĞƌƐ�Žƌ�ƌŽĐŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�Žƌ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘�ϭϮ 

ϭϮ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶǀŵ͘ĞĚƵͬΕǁďŽǁĚĞŶͬdĞĂĐŚŝŶŐͬ^ƚƌĞĂŵͺ'ĞŽŵŽƌƉŚͺ�ƐƐĞƐƐͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬWƵďůŝĐͬ
^'�dϬϱͬϮϭͺWŚĂƐĞϮͺ,ĂŶĚďŽŽŬͺ;�ƉƌŝůϬϱͿͬϭϳйϮϬ-йϮϬWŚĂƐĞйϮϬϮйϮϬ^ƚĞƉйϮϬϱ͘ƉĚĨ� 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϴ� 

 

 ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǀŝĂ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵŶĚǁĂͲ
ƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�
ĂŌĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�
ĂƐ�ŇŽǁ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂͲ
ƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ďĂƐĞŇŽǁ�
;&ŝŐ͘�ϭϲͿ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�–�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŶŝͲ
ƚƌĂƚĞͿ͕�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽĐĂƌͲ
ďŽŶƐ�–�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵ�ďĂƐĞŇŽǁ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘��
�ŚůŽƌŝĚĞ�;�ů-ϭͿ�ĚŝƐƐŽůǀĞƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ĂĚƐŽƌď�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘��/ƚ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�ƐƚƌĞĂŵ�
ŇŽǁ͘�� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ͕�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͘��^ƚƌĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐĞŇŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�

	������͙͟Ǥ���������������������������������������������Ǥ 

	������͙͞Ǥ�����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������
������������������������������ǡ����������������������ƪ������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� Ϯϵ� 

 

ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ĂŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ŇŽǁ�ĚƌŽƉƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƌŵ�
ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ͘��dŚĞ�����ĨŽƌ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ϮϯϬ�ŵŐͬů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϵϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬϬ�ʅƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƌŽŽƐƚŽŽŬ��ŽƵŶƚǇ͕��ǁŚĞƌĞ�
ďĂƐĞŇŽǁ�ĐĂůĐŝƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�;Ğ͘Ő͘�
ϵϬϬ�ђ^ͬĐŵ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ϭϯϬ�ŵŐͬů�ĐŚůŽƌŝĚĞͿ͘��&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ƐƚĂǇƐ�
Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϵϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬϬ�ʅ^ͬĐŵ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƚĂǆĂ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƐĂŵͲ
ƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͕�ďĂƐĞŇŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞŝĐŝŶŐ�ƐĂůƚƐ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŵĞůƚǁĂƚĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�Žƌ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��/Ĩ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ш�ϵϬϬ�ђ^ͬĐŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚ͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϬ� 

 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ŽĨ͕�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ͕�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐĂůͲ
ůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ��DWƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

ϱ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ 

dŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ǁŝůů�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�
ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Žƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�Žƌ�ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌŝͲ
ƉĂƌŝĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶ͕�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ůĂĚĞŶ�ƌƵŶŽĨĨ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�
ĨĞǁ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐͲ
ŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞĂŵ�–�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�–�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐĂƵƐĞƐͬ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�–�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�–�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐͲ
ĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�Žƌ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚ�ďĂƐŝŶƐ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďƵƐǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞͬŐĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƵƐĞĚ�
ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘��/Ĩ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂƐ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘��dŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘ 

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ĞůŝŵŝͲ
ŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĨŝƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨůŽǁƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁ�ďǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŝŶ-
ƐƚƌĞĂŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͘ 

ϱ͘Ϭ��EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϭ� 

 

ϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��DWƐ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ�^ƚƌĞƐƐŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂƚŝĐ�>ŝĨĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ��DWƐ͕�Ă�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�Žƌ�ĂĐƚƵĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��DWƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞƋƵĂů͘��DŽƐƚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐͬŝƐƐƵĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��tŚĞŶ�ƐĞͲ
ůĞĐƚŝŶŐ��DWƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�;ĂͿ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďŽƚŚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�;ďͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘�� 

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͘��DĂŶǇ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��DWƐ�;ďŝŽƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƚƌĞĞ�ďŽǆ�ĨŝůƚĞƌƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�
ďƵĨĨĞƌƐ͕�ǁĞƚ�ƉŽŶĚƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ĨŽƌ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĨůŽǁƐ͘��hŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĨĞǁ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ��DWƐ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŶŝƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƌĞŵŽǀĞ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͘��/Ĩ�ŶŝƚƌĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽĂƐƚĂů�ǁĞƚůĂŶĚ�Žƌ�ĞŵďĂǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��DWƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂǀĞů�ǁĞƚͲ
ůĂŶĚƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďŝŽƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĐĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĚƌĂŝŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐůĂƐƐŝĐ�ĨŝůƚĞƌ�Žƌ�ƉŽŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘ 

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͘���DWƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�;>/��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƵŶůŝŶĞĚ�ďŝŽƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ďƵĨĨĞƌƐ͕�ƐǁĂůĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƉŝƉĞƐͿ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ĨůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ďĂƐĞĨůŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƌĞĂŵ͕�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞůƚǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĂůƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ƐŶŽǁ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ďŝŽƚĂ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��DWƐ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ĂƌĞ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉŝƉĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŚůŽͲ
ƌŝĚĞ�ŵĞůƚǁĂƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞůƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�;ϮͿ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĂůƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�;ϯͿ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆͲ
ƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽŽĨ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝůƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ 

ϱ͘Ϯ͘ϭ���ŚůŽƌŝĚĞ�-�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�EŽŶ-^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��DWƐ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ǁŝƚŚ��ŚůŽͲ
ƌŝĚĞ�ĂƐ�^ƚƌĞƐƐŽƌ 

S &ŽůůŽǁ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��DWƐ�ĨŽƌ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞůĞĐͲ
ƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�
ƉĞƌ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�
^ŶŽǁ�ĂŶĚ�/ĐĞ��ŽŶƚƌŽů�;ϮϬϭϱͿ͘��ŽǀĞƌ�ƐĂŶĚͬƐĂůƚ�ƉŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ůŽĂĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ͘ 

S �ĞǀĞůŽƉ͕�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĂůƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
�DWƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂůƚĞĚ�ĂƌĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϮ� 

 

ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĂƌĞĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂůƚĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ďƵƐǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶůǇ�ƉůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌŬͲ
ŝŶŐ�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 

S &Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ǁŝĚƚŚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌŽĂĚ�ǁŝĚƚŚƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͘ 

S ZĞĚƵĐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂůƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ͘��tŚŝůĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�
�DWƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĂůůŽǁ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ŵĞƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŚůŽͲ
ƌŝĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝŶĨŝůͲ
ƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�� 

S �ŽŶ͛ƚ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ�ƐĂůƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƉůŽǁ�ŽŶƚŽ�ƉĞƌǀŝͲ
ŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐĂůƚǇ�ƌƵŶŽĨĨ�ƐŽ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
^ŝŶĐĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ůĞĂŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƐĂůƚǇ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĨŝůƚƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ͘�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉŽŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƐĂůƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ͘ 

S /ŶĨŝůƚƌĂƚĞ�ĐůĞĂŶ͕�ŶŽŶ-ƐĂůƚǇ�ǁĂƚĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ƌŽŽĨ�ƌƵŶŽĨĨͿ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂůƚǇ͘�dŚĞ�ŶŽŶ-ƐĂůƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨůƵƐŚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐĂůƚ-ůĂĚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘� 

S &Žƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ��DWƐͿ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂůƚĞĚ͘ 

S /ŶƐƚĂůů�ƐŽůĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�-��dŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ƵƐĞͿ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͘ 

S /ŶƐƚĂůů�ŚĞĂƚĞĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�Žƌ�ƌŽĂĚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽǀĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĂůƚ͘ 

 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϯ� 

 

ϲ͘ϭ���ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�/͘��dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� 

dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�ŝƐ�Ă�Ϯ͘ϱ�
ŵŝůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ��ĂƉĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�WŽƌƚůĂŶĚ͘��dŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͛Ɛ�Ϯ͘ϯ�ƐƋƵĂƌĞ�
ŵŝůĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚ�
ĚĞŶƐŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐŚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌƵƌĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ďƌŽŽŬ�ƚƌŽƵƚ�ĮƐŚĞƌǇ͕�
dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƚ��ůĂƐƐ���ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�;&ŝŐ͘�ϭϴͿ͘��� 

/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ�WŽƌƚůĂŶĚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�h^��W��
�ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ�^ĞĐͲ
ƟŽŶ�ϲϬϰ;ďͿ�ŐƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�DĂŝŶĞ���W�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ
-ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�
ďǇ�Ă�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂī͕�DĂŝŶĞ���W͕��ƵŵďĞƌůĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�^t���ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘���ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮĞůĚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƚĂī�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘��WƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů���W�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�^ƚƌĞƐƐŽƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘���ƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞͲ
ĂƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ͕�hƉƉĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ͘ 

 

ϲ͘Ϭ���ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 

	�������͙͠Ǥ����������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϰ� 

 

^ƚƌĞƐƐŽƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 

hƉƉĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�-��ůƚŚŽƵŐŚ�ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�hƉƉĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�
ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŽǆŝĐƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ��K�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��K�ĨĞůů�ďĞůŽǁ��ůĂƐƐ���ĂŶĚ���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ƐǁŝŶŐƐ�;х�ϯ�ŵŐͬ>Ϳ͘�� 

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŽǁ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͘��&ƵƌͲ
ƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚŝƵƌŶĂů��K�ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ��K͘��EƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨĞĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůŐĂĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂǇƟŵĞ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘��KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƉůĂŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘����^t���
ƐƚĂī�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͘��
�ĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚŝŐŚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐƚĂƟŽŶ͘��^ŝŶĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ďƌĂĐŬĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŚŽƌƐĞ�ĨĂƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�
ĨĂƌŵƐ͘��dŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ��Kϴ�;Ɖ͘�ϰϯͿ͘ 

>ŽǁĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�–�&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��
�ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂī�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵďĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǆŝĐ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�hƉƉĞƌ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ͕�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĐŽůĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘���ŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ĨĞůů�ďĞůŽǁ��ůĂƐƐ���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;фϱƉƉŵ�Žƌ�ϲϬй�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶͿ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ƐǁŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŵƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ůŽǁ��K�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�
ŽǀĞƌ-ǁŝĚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŽďďůĞ�ĚĂŵƐͿ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��^ƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��ǁĞƌĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƐĞŇŽǁ�ƚŽ�ǀĂůƵĞƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽǆŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�;ĂďŽǀĞ�ϭϬϬϬ�ƵƐͬĐŵͿ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�� 

�ŚůŽƌŝĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��
dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ��ƌĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�^ƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�;^Ɖ�Ϳ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͘��dŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�/��ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĂŶĚͬƐĂůƚ�
ƉŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘����W�ƐƚĂī�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�Ă�ƉůƵŵĞ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�d�ϯ�;Ɖ͘�ϰϴͿ͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϱ� 

 

ϲ͘Ϯ���ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�Ϯ͘��dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�^ƚƌĞĂŵ 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� 

dŚĞ�dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�^ƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂŝŶƐ�ϯϮϬ�ĂĐƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ϭ͘ϰ-ŵŝůĞ-ůŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ZŽƵƚĞ�Ϯϵϱ͕�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŶĞĂƌ�ZŽƵƚĞ�ϭϵϲ�;>ĞǁŝƐƚŽŶ�ZŽĂĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁƐ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶĚƌŽƐĐŽŐŐŝŶ�ZŝǀĞƌ�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ͘� 

dŚŝƐ��ůĂƐƐ���ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ��ŽǀĞƌ�dD�>�;ϮϬϭϭͿ͘��hŶĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�dŽƉƐŚĂŵ͛Ɛ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ͘��/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�
ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�dŽƉƐŚĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�h^��W��ϲϬϰ;ďͿ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�DĂŝŶĞ���W�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ-
ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�dŽƉƐŚĂŵ͕�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��� 

	������͙͡Ǥ����������	�������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϲ� 

 

^ƚƌĞƐƐŽƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�ϳϵй�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĐŽǀĞƌ͘��
�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŵĂƉƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ϵϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ��ĚĂŵƐ�ůŽĂŵǇ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽůůŝƐ�ĮŶĞ�
ƐĂŶĚǇ�ůŽĂŵ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ƐŽŝůƐ͘������ 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���W��ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ͕�ĂůŐĂĞ͕�
ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ���W͛Ɛ��'��͘���ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϮ͘��&ĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚͲ
ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ͕�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ͘��KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�
ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ƐǁŝŶŐƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶͲ

	�������͚͘Ǥ����������	��������������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϳ� 

 

ĚƵĐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�;Ğ͘Ő͘�ϳϬϲ�Ƶ^ͬĐŵ�ŽŶ�ϳͬϭϲͬϬϴͿ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ƐŽ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ĨŽƌ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͘����ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵŽƌͲ
ƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶĞĚ͘ 

dŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͕���W�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�;&ŝŐ͘�
ϮϬͿ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞŇŽǁ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�Žƌ�
ƐŽ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐĞĞƉ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉͲ
ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞĞƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ŐƌĂď�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂƚĞƐ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�>ŽŶŐ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�dƌŽƵƚ��ƌŽŽŬ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ�WŽƌƚůĂŶĚ͘� 

dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶ-ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�
dŽƉƐŚĂŵ�&Ăŝƌ�DĂůů�^ƚƌĞĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��ŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ƵƉͲ
ƉĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϮϯϬ�
ŵŐͬ>�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƐĞŇŽǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŶĞĂƌůǇ�ƐŽ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϴϲϬ�ŵŐͬ>�ĂďŽƵƚ�Ϯй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘���ŚůŽƌŝĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĂĐŚĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƐĞŇŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽŶůǇ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͘����W�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�� 

WƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;&���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�&ŝĞůĚ�'ĞŽůͲ
ŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ���WͿ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌͲ
ƌŝĚŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ZĂƉŝĚ�,ĂďŝƚĂƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ-ůĞǀĞů�ŇƵǀŝĂů�ŐĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďǇ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ĐƵůͲ
ǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲ
Ăůů�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉŽŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�;&ŝŐ͘�ϮϭͿ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
ƐĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ�;ϱϬ-ϭϬϬйͿ͘�
�Ŷ�ƵŶƐƚĂďůĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉŽŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͘�
dŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞĂŵƐŝĚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ďĂŶŬƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƚĐŚĞƐ͘�� 

	������͚͙Ǥ�����������	����������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϴ� 

 

DĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�dŽƚĂů�DĞĂŶ��ďƵŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌŝĐ�ZŝĐŚŶĞƐƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽůĚ͘ �^ƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�;ϭϬϴϭ�Ƶ^ͬĐŵͿ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƐĂůƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ-ĨĞĚ�ǁĂƚĞƌďŽĚǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ϴϬй�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĚĞƚƌŝƚƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͘���ŝŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂī�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉůĂǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ĂƋƵĂƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�,ϱ͕�,ϳ�ĂŶĚ�d�ϭ͕�d�Ϯ�;ƉĂŐĞƐ�ϰϱ�Θ�ϰϴͿ͘ 

>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĞƌǀŝͲ
ŽƵƐ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
�DWƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ͘��hƐĞ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ��DWƐ�ĨŽƌ�ƐĂůƚǇ�ƌƵŶŽī�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƚ͘�DĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϯϵ� 

 

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͗�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ƚŽ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘ 

dŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ�ďĞͲ
ůŽǁͿ͘��EĞǆƚ�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;ǇĞůůŽǁ�ĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ďůƵĞ�ŽƵƚůŝŶĞͿ͘�EĞǆƚ�ǁŽƌŬ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ĂŐĞŶƚͬƐŽƵƌĐĞ�;ŐƌĞĞŶ�ĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ǇĞůůŽǁ�ŽƵƚůŝŶĞͿ͘ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ůŽǁ��K�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�;ϭͿ�ůŽĐĂƚĞ�͞�ŝƐƐŽůǀĞĚ�KǆǇŐĞŶ�ZĞͲ
ůĂƚĞĚ͟�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�;&ŝŐ͘�ϮϮͿ͕�;ϮͿ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ďŽǆ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůŽǁ��K͕�;ϯͿ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁ��K�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƵŶĚŵĞŶƚ͕�ŵĂǇďĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�-��ĂƵƐĂů�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ��ŽŵŵŽŶ�WƌŽǆŝŵĂƚĞ�^ƚƌĞƐƐŽƌƐ 

	������͚͚Ǥ��������������������������������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϬ� 

 

dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂďĞůĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌ͘��dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ��Kϰ͘� 

WƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ŬĞǇ͗�� 

�K�с��K�ZĞůĂƚĞĚ d�с�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ 

&^�с�&ŽŽĚ�^ŽƵƌĐĞ d��с�dŽǆŝĐŝƚǇ��ŚůŽƌŝĚĞ 

,�с��ůƚĞƌĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�,ĂďŝƚĂƚ dK�с�dŽǆŝĐŝƚǇ�KƚŚĞƌ 

>Z�с�>Žǁ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽƚĞŶƟĂů s�с�sĞůŽĐŝƚǇ 

������������ǡ��͙͛��͝ǡ������Ǥ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϭ� 

 

  
   

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ɖ
ƉĞ

ŶĚ
ŝǆ
�ϭ
͘��
��
ĂƵ

ƐĂ
ů�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

     

    

   

ј
�d
Ğŵ

ƉĞ
ƌĂ
ƚƵ
ƌĞ

 

/ŵ
ƉŽ

ƵŶ
Ěŵ

ĞŶ
ƚͬ
ĚĂ

ŵ
 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
� 

ŵ
ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

^Ƶ
Ŷů
ŝŐ
Śƚ
�Ś
ĞĂ
ƟŶ

Ő�
/�
ͬ

ƌĞ
ƚĞ
ŶƟ

ŽŶ
�Ɖ
ŽŶ

Ě�
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
�W
ŽŶ

Ěŝ
ŶŐ

�Ƶ
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

ј
�d
Ğŵ

Ɖ�
ŽĨ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

Ͳ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�ƌƵ

ŶŽ
ī 

ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ

 

ј
��
Ğƚ
ĞŶ

ƟŽ
Ŷ�
dŝ
ŵ
Ğ 

ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
dĞ
ŵ
ƉĞ

ƌĂ
ƚƵ
ƌĞ

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
&Ž
ŽĚ

�^
ŽƵ

ƌĐ
Ğ 

  

dϭ
 

dϮ
 

dϯ
 

WĞ
ƌĐ
ŚĞ

Ě�
ĐƵ
ůǀ
Ğƌ
ƚƐ

 

dϰ
 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
� 

ŵ
ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

�Ő
ƌŝĐ

Ƶů
ƚƵ
ƌĞ
�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�

Ƶƌ
ďĂ

Ŷ�
ƌƵ
ŶŽ

ī 

�ů
ƚĞ
ƌĞ
Ě�
Ɖƌ
ŝŵ

Ăƌ
Ǉ�
ĨŽ
ŽĚ

�
ƐŽ
Ƶƌ
ĐĞ
�;ů
ĞĂ
ǀĞ
Ɛ�
ƚŽ
� 

Ăů
ŐĂ
ĞͿ

 

ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ
�љ

�>
ĞĂ
Ĩ�Ĩ
Ăů
ů 

ј
�E
Ƶƚ
ƌŝĞ

Ŷƚ
Ɛ͕
�Ɖ
Ăƌ
ƟĐ
ƵͲ

ůĂ
ƌůǇ

�Ɖ
ŚŽ

ƐƉ
ŚŽ

ƌƵ
Ɛ 

ј
��
ůŐ
ĂĞ
� 

љ
�>
ĞĂ
ǀĞ
Ɛ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

љ
��
ƌŽ
Ɖ�
ŽĨ
�ƚĞ

ƌƌ
ĞƐ
ƚƌ
ŝĂ
ů�

ŝŶ
ƐĞ
Đƚ
Ɛ�
Θ
�Ă
ƌĂ
ĐŚ
Ŷŝ
ĚƐ
�

ŝŶ
ƚŽ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ďƵ

īĞ
ƌͬ

ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
�ŵ

ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

&^
ϭ 

&^
Ϯ 

&^
ϯ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϮ� 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
���
х�
��х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

љ
��
ĂƐ
Ğ�
ŇŽ

ǁ
�ǀ
Ğů
ŽĐ
ŝƚǇ

 

љ
�&
ůŽ
ǁ
�Ě
ŝǀ
Ğƌ
Ɛŝ
ƚǇ

 

ј
��
Ăƚ
ĂƐ
ƚƌ
ŽƉ

Śŝ
Đ�
Ěƌ
ŝŌ

 

�Ă
ŶŬ
�ĨĂ

ŝůƵ
ƌĞ
� 

;&
ŝŐ
͘�Ϯ
ϯͿ

 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ďƵ

īĞ
ƌͬ

ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
�ŵ

ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ŇŽ

ǁ
Ɛ�

ĚƵ
Ğ�
ƚŽ
�Ƶ
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
 

ј
�^
ƚŽ
ƌŵ

ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�Ň
Žǁ

�
ǀĞ
ůŽ
Đŝ
ƚǇ

 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ǁ

ŽŽ
ĚǇ
�Ě
Ğď

ƌŝƐ
 

h
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
� 

ŝŵ
ƉŽ

ƵŶ
Ěŵ

ĞŶ
ƚƐ

 

t
Ăƚ
Ğƌ
�ǁ
ŝƚŚ

Ěƌ
Ăǁ

Ăů
Ɛ 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ů�ǁ

ŝĚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
sĞ

ůŽ
Đŝ
ƚǇ

 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�Ň

ŽŽ
ĚƉ

ůĂ
ŝŶ
�Θ
�

ǁ
Ğƚ
ůĂ
ŶĚ

�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 

	�
��

��
�͚
͛Ǥ
���

��
��
��
���
��
��
��

���
��
��
��
ƪ�

�
�Ǥ

 

sϰ
 

sϱ
 

sϲ
 

sϳ
 

sϴ
 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�

ƌƵ
ŶŽ

ī�
 

>ŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

&Ž
ĐƵ
Ɛŝ
ŶŐ

�Ž
Ĩ�Ś

ŝŐ
Ś�

 
ǀĞ
ůŽ
Đŝ
ƚǇ
�Ň
Žǁ

Ɛ 

sϮ
 

h
ŶĚ

Ğƌ
Ɛŝ
ǌĞ
Ě�
ĂŶ

Ěͬ
Žƌ
�

ŵ
ŝƐ
Ăů
ŝŐ
ŶĞ

Ě�
ĐƵ
ůǀ
Ğƌ
ƚƐ

 

sϯ
 h
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
͕�Ă
Őƌ
ŝĐ
Ƶů
ƚƵ
ƌĞ
�

Žƌ
�Ă
ůƚĞ

ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�Ŷ
Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�

Ěƌ
Ăŝ
ŶĂ

ŐĞ
�Ɖ
ĂƩ

Ğƌ
ŶƐ

 
sϭ

 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϯ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
�х
���
���
���
х�
���
х 

Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

љ
��
K

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

�
ŝƐ
ƐŽ
ůǀ
ĞĚ

�K
ǆǇ
ŐĞ
Ŷ�
�Z
Ğů
Ăƚ
ĞĚ

 

/ŵ
ƉĞ

ƌǀ
ŝŽ
ƵƐ
�Đ
Žǀ
Ğƌ
�Θ
�

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�

ƉŽ
ŶĚ

Ɛ 

/ŵ
ƉŽ

ƵŶ
Ěŵ

ĞŶ
ƚͬ

ĚĂ
ŵ

 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
� 

ŵ
ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

^Ƶ
Ŷů
ŝŐ
Śƚ
�Ś
ĞĂ
ƟŶ

Ő�
/�
ͬ

ƉŽ
ŶĚ

�ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
��
Ğƚ
ĞŶ

ƟŽ
Ŷ�
Ɵŵ

Ğ 
ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ

 

ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ

 

ј
�d
Ğŵ

ƉĞ
ƌĂ
ƚƵ
ƌĞ
�Ž
Ĩ�

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�ƌƵ

ŶŽ
ī 

ј
�d
Ğŵ

ƉĞ
ƌĂ
ƚƵ
ƌĞ

 

�
K
ϰ 

�
K
ϱ 

�
K
ϲ 

�Ă
ŶŬ
�ĨĂ

ŝůƵ
ƌĞ
�Ž
ƌ� 

ĐŚ
ĂŶ

ŶĞ
ůŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
 

ј
�K
ƌŐ
ĂŶ

ŝĐ
�ŵ

ĂƩ
Ğƌ
�

;�
K
�
Ϳ͕�
ј
�W
ŚŽ

ƐƉ
ŚŽ

ƌƵ
Ɛ�

ĂŶ
Ě�
E
ŝƚƌ
ŽŐ

ĞŶ
 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ů�ǁ

ŝĚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő 

љ
��
ĂƐ
Ğ�
ŇŽ

ǁ
�ǀ
Ğů
ŽĐ
ŝƚǇ

�
ĂŶ

Ě�
ƚƵ
ƌď
Ƶů
ĞŶ

ĐĞ
� 

љ
�Z
ĞĂ
Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
 

ј
��
ĂĐ
ƚĞ
ƌŝĂ

ů�Θ
��
ůŐ
Ăů
�

ƌĞ
ƐƉ
ŝƌĂ

ƟŽ
Ŷ 

^Ğ
ǁ
ĂŐ
Ğ�
;�
^K

͕�ů
ĞĂ
ŬƐ
͕�

ĨĂ
ŝůŝ
ŶŐ

�Ɛ
ĞƉ

ƟĐ
Ϳ�Ă

ŶĚ
ͬ

Žƌ
�ŵ

ĂŶ
Ƶƌ
Ğ 

�
K
ϭ 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ŇŽ

ǁ
Ɛ�

ĚƵ
Ğ�
ƚŽ
�Ƶ
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
�

Žƌ
�Ă
Őƌ
ŝĐ
Ƶů
ƚƵ
ƌĞ

 
�
K
Ϯ 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ďƵ

īĞ
ƌͬ

ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
�ŵ

ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 
�
K
ϯ 

 
 

 
 

љ
��
K
�Ŷ
ŝŐ
Śƚ

 
ј
��
ŝƵ
ƌŶ
Ăů
��
K
�Ɛ
ǁ
ŝŶ
ŐƐ
� 

ј
��
ůŐ
ĂĞ

 
ј
�W
ŚŽ

ƚŽ
ƐǇ
Ŷƚ
ŚĞ

Ɛŝ
Ɛ 

ј
�Z
ĞƐ
Ɖŝ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ 

Zŝ
ƉĂ

ƌŝĂ
Ŷ�
ďƵ

īĞ
ƌͬ

ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
�ŵ

ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 

�Ő
ƌŝĐ

Ƶů
ƚƵ
ƌĞ
�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�

Ƶƌ
ďĂ

Ŷ�
ƌƵ
ŶŽ

ī 

ј
�^
ƵŶ

ůŝŐ
Śƚ

 

ј
�W
ŚŽ

ƐƉ
ŚŽ

ƌƵ
Ɛ�
Θ
� 

Ŷŝ
ƚƌ
ŽŐ

ĞŶ
 

�
K
ϳ 

�
K
ϴ 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ǁ

ŽŽ
ĚǇ
�Ě
Ğď

ƌŝƐ
 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϰ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
х�

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ŇŽ

ǁ
Ɛ͕
�

ůŝǀ
ĞƐ
ƚŽ
ĐŬ
�ŝŶ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
͕�

ĐŚ
ĂŶ

ŶĞ
ůŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
 

�Ś
ĂŶ

Ğů
�Ă
ůƚĞ

ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
-�

ǁ
ŝĚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő 

љ
��
K
�Ă
ǀĂ
ŝůĂ
ďŝ
ůŝƚ
Ǉ�
ƚŽ
�

Žƌ
ŐĂ
Ŷŝ
Ɛŵ

Ɛ 

љ
��
ĂƐ
Ğ�
ŇŽ

ǁ
�ǀ
Ğů
ŽĐ
ŝƚǇ

 
љ
�t

Ăƚ
Ğƌ
�Ɖ
ĂƐ
Ɛŝ
ŶŐ

�Ő
ŝůů
Ɛ 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

���
���

ŝƐ
ƐŽ
ůǀ
ĞĚ

�K
ǆǇ
ŐĞ
Ŷ�
ZĞ

ůĂ
ƚĞ
Ě�
�Ž

ŶƟ
ŶƵ

ĞĚ
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

�ů
ƚĞ
ƌĞ
Ě�
WŚ

ǇƐ
ŝĐ
Ăů
�,
Ăď

ŝƚĂ
ƚ 

�
K
ϵ Zŝ

ƉĂ
ƌŝĂ

Ŷ�
ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
� 

ŵ
ŝƐ
Ɛŝ
ŶŐ

 
>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ǁ

ŽŽ
ĚǇ
�Ě
Ğď

ƌŝƐ
 

�
K
ϭϬ

 /Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

Ͳ
ŇŽ

ǁ
Ɛ͕
�ůŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

 
ј
�^
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƉ

ŽƐ
ŝͲ

ƟŽ
Ŷ�
Θ
�Ğ
ŵ
ďĞ

ĚĚ
ĞĚ

�
ŚĂ

ďŝ
ƚĂ
ƚ 

љ
�Z
ĞĂ
Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
�Ž
Ĩ�ŝ
ŶͲ

ƚĞ
ƌƐ
ƟƟ

Ăů
�Ɛ
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚ�
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ů�Θ

�ď
ĂŶ

Ŭ�
 

�ƌ
ŽƐ
ŝŽ
Ŷ�

 

ј
�^
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚ�ŝ
Ŷ�
ƌƵ
ŶŽ

ī 

�
K
ϭϭ

 

�Ő
ƌŝĐ
Ƶů
ƚƵ
ƌĂ
ů�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�

Ƶƌ
ďĂ

Ŷ�
ƌƵ
ŶŽ

ī 
�
K
ϭϮ

 

ј
�&
ƌĞ
ƋƵ

ĞŶ
ƚ� 

Ěŝ
Ɛƚ
Ƶƌ
ďĂ

ŶĐ
Ğ�
ŽĨ
� 

ƐƵ
ďƐ
ƚƌ
Ăƚ
Ğ�
Θ
�ůŽ
ƐƐ
�Ž
Ĩ�

ƐƵ
ďƐ
ƚƌ
Ăƚ
Ğ�
ĚŽ

ǁ
ŶͲ

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

� 
љ
Őƌ
Ăǀ
Ğů
�Θ
�Ɛ
ĂŶ

Ě�
ŚĂ

ďŝ
ƚĂ
ƚ 

ј
ďŽ

Ʃ
Žŵ

�Ɛ
ĐŽ
Ƶƌ
ĞĚ

�
ƚŽ
�ŵ

Ăƌ
ŝŶ
Ğ�
Đů
ĂǇ

 

ј
�&
ƌĞ
ƋƵ

ĞŶ
ĐǇ
͕�ŵ

ĂŐ
Ŷŝ
Ͳ

ƚƵ
ĚĞ

�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�ů
ŽŶ

ŐĞ
ƌ�

ĚƵ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
Ğƌ
ŽƐ
ŝǀ
Ğ�

ĐŚ
ĂŶ

ŶĞ
ů�Ĩ
Žƌ
ŵ
ŝŶ
Ő�

ŇŽ
ǁ
Ɛ 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�Ň

ŽŽ
ĚƉ

ůĂ
ŝŶ
�Θ
�

ǁ
Ğƚ
ůĂ
ŶĚ

�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
ƌŽ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�

ƌƵ
ŶŽ

ī 

,
Ϯ h

ŶĚ
Ğƌ
Ɛŝ
ǌĞ
Ě�
Θ
�ŵ

ŝƐ
ĂͲ

ůŝŐ
ŶĞ

Ě�
ĐƵ
ůǀ
Ğƌ
ƚƐ

 
&Ž
ĐƵ
Ɛŝ
ŶŐ

�Ž
Ĩ�ǀ
Ğƌ
Ǉ�
Śŝ
ŐŚ

�
ǀĞ
ůŽ
Đŝ
ƚǇ
�Ň
Žǁ

Ɛ 
,
ϯ 

h
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
͕�Ă
Őƌ
ŝĐ
Ƶů
ƚƵ
ƌĞ
�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�Ă
ůƚĞ

ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�Ŷ
Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�

Ěƌ
Ăŝ
ŶĂ

ŐĞ
�Ɖ
ĂƩ

Ğƌ
ŶƐ

 
,
ϭ 

�ƌ
ŵ
Žƌ
ĞĚ

�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
Ͳ

ďĂ
ŶŬ
Ɛ 

�
ĞŇ

ĞĐ
ƚĞ
Ě�
ĞŶ

Ğƌ
ŐǇ

 
,
ϰ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϱ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
�ů
ƚĞ
ƌĞ
Ě�
WŚ

ǇƐ
ŝĐ
Ăů
�,
Ăď

ŝƚĂ
ƚ��

ŽŶ
ƟŶ

ƵĞ
Ě 

&Ž
ĐƵ
Ɛŝ
ŶŐ

�Ž
Ĩ�ǀ
Ğƌ
Ǉ�
Śŝ
ŐŚ

�
ǀĞ
ůŽ
Đŝ
ƚǇ
�Ň
Žǁ

Ɛ 

�
ĞŇ

ĞĐ
ƚĞ
Ě�
ĞŶ

Ğƌ
ŐǇ

 

>ŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ƌ
ŝƉ
Ăƌ
ŝĂ
Ŷ�

ĐŽ
ǀĞ
ƌ 

ј
�h
ŶŶ

Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�Ě
ĞƉ

ŽƐ
ŝͲ

ƟŽ
Ŷ�
ŽĨ
� 

ƐĞ
Ěŝ
ŵ
ĞŶ

ƚ�Ž
Ŷ�
ĚŽ

ǁ
ŶͲ

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

�Ś
Ăď

ŝƚĂ
ƚƐ

 
ј
��
ůƚĞ

ƌĞ
Ě�
ĂŶ

Ěͬ
Žƌ
�

Ğŵ
ďĞ

ĚĚ
ĞĚ

�Ɛ
Ƶď

Ɛƚ
ƌĂ
ƚĞ

 
ј
�W
ŚǇ
Ɛŝ
ĐĂ
ů�Ğ
īĞ

Đƚ
Ɛ�
ŽŶ

�
Őŝ
ůůƐ
�Θ
�Į
ůƚĞ

ƌ�Ĩ
ĞĞ

ĚĞ
ƌƐ

 
љ
�>
ŝŐ
Śƚ
�ĨŽ

ƌ�Ɛ
ŝŐ
Śƚ
�

ĨĞ
ĞĚ

Ğƌ
Ɛ 

�Ă
ŶŬ
�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�Đ

ŚĂ
ŶŶ

Ğů
�

Ğƌ
ŽƐ
ŝŽ
Ŷ 

ј
�t

Ăƚ
Ğƌ
�ď
Žƌ
ŶĞ

� 
ƐĞ
Ěŝ
ŵ
ĞŶ

ƚ 
ј
�d
Ƶƌ
ďŝ
Ěŝ
ƚǇ

 

�ů
Ğǀ
Ăƚ
ĞĚ

�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�

ƌƵ
ŶŽ

ī 

h
ŶĚ

Ğƌ
Ɛŝ
ǌĞ
Ě�
ĂŶ

Ěͬ
Žƌ
�

ŵ
ŝƐ
Ăů
ŝŐ
ŶĞ

Ě�
ĐƵ
ůǀ
Ğƌ
ƚƐ

 

,
ϳ 

�ƌ
ŵ
Žƌ
ĞĚ

� 
Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

ďĂ
ŶŬ
Ɛ�

 
,
ϴ 

,
ϵ 

,
ϭϬ

 

h
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
͕�Ă
Őƌ
ŝĐ
Ƶů
Ͳ

ƚƵ
ƌĞ
͕�Ž

ƌ�Ă
ůƚĞ

ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�

ŶĂ
ƚƵ
ƌĂ
ů�Ě
ƌĂ
ŝŶ
ĂŐ
Ğ�

ƉĂ
Ʃ
Ğƌ
ŶƐ

 
,
ϱ >Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�Ž

ƌ�Ě
ŝƐ
ĐŽ
ŶŶ

ĞĐ
ƟŽ

Ŷ�
Ĩƌ
Žŵ

�Ň
ŽŽ

ĚƉ
ůĂ
ŝŶ
�Ă
ŶĚ

ͬŽ
ƌ�

ǁ
Ğƚ
ůĂ
ŶĚ

�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 
,
ϲ

�ƌ
ŽƐ
ŝŽ
Ŷ�
Ĩƌ
Žŵ

�ǁ
Ăƚ
Ğƌ
Ͳ

ƐŚ
ĞĚ

�ůĂ
ŶĚ

ƐĐ
ĂƉ

Ğ 
,
ϭϭ

 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϲ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
���
х�
��х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

ј
��
ůƚĞ

ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
� 

ƐƵ
ďƐ
ƚƌ
Ăƚ
Ğ�
Θ
�ůŽ
ƐƐ
�Ž
Ĩ� 

ŚĂ
ďŝ
ƚĂ
ƚ�Ě

ŝǀ
Ğƌ
Ɛŝ
ƚǇ

 

љ
��
ĞƉ

ƚŚ
�Ž
Ĩ�ď

ĂƐ
Ğ�
ŇŽ

ǁ
 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ůŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
 

;&
ŝŐ
͘�Ϯ
ϯͿ

 

>ŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

 

љ
�Z
ŝƉ
Ăƌ
ŝĂ
Ŷ�
ďƵ

īĞ
ƌͬ

ĐĂ
ŶŽ

ƉǇ
 

�Ă
ŶŬ
�ĨĂ

ŝůƵ
ƌĞ

 
�Ś

ĂŶ
ŶĞ

ů�ǁ
ŝĚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ǁ

ŽŽ
ĚǇ
�Ě
Ğď

ƌŝƐ
 

�
ŝƐ
ƚƵ
ƌď
ĂŶ

ĐĞ
�Θ
� 

ĐŽ
ŵ
ƉĂ

ĐƟ
ŽŶ

�Ž
Ĩ� 

ƐƵ
ďƐ
ƚƌ
Ăƚ
Ğ 

^ƚ
ƌĂ
ŝŐ
Śƚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő�
ĂŶ

Ěͬ
Žƌ
�

Ɛŵ
ŽŽ

ƚŚ
ŝŶ
Ő�
ŽĨ
�Đ
ŚĂ

ŶŶ
Ğů

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
�ů
ƚĞ
ƌĞ
Ě�
WŚ

ǇƐ
ŝĐ
Ăů
�,
Ăď

ŝƚĂ
ƚ��

ŽŶ
ƟŶ

ƵĞ
Ě 

,
ϭϮ

 

,
ϭϯ

 

,
ϭϰ

 

>ŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

 
,
ϭϲ

 

љ
�,
Ăď

ŝƚĂ
ƚ�Ă

ǀĂ
ŝůĂ
ďů
Ğ�

ĚƵ
ƌŝŶ

Ő�
ďĂ

ƐĞ
�Ň
Žǁ

 

t
Ăƚ
Ğƌ
�ǁ
ŝƚŚ

Ěƌ
Ăǁ

Ͳ
Ăů
Ɛ 

h
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
� 

ŝŵ
ƉŽ

ƵŶ
Ěŵ

ĞŶ
ƚƐ

 

љ
�s
Žů
Ƶŵ

Ğ�
ŽĨ
�ď
ĂƐ
Ğ�

ŇŽ
ǁ

 

,
ϭϴ

 

,
ϭϵ

 

/Ŷ
Đƌ
ĞĂ
ƐĞ
Ě�
Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ŇŽ

ǁ
Ɛ 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ůŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
 

,
ϭϳ

 

,
ϭϱ

 h
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
͕�Ă
Őƌ
ŝͲ

ĐƵ
ůƚƵ

ƌĞ
�Ž
ƌ�Ă

ůƚĞ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�Ŷ
Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�Ě
ƌĂ
ŝŶ
ĂŐ
Ğ�

ƉĂ
Ʃ
Ğƌ
ŶƐ

 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϳ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
�ů
ƚĞ
ƌĞ
Ě�
WŚ

ǇƐ
ŝĐ
Ăů
�,
Ăď

ŝƚĂ
ƚ��

ŽŶ
ƟŶ

ƵĞ
Ě 

>ŝ
ǀĞ
Ɛƚ
ŽĐ
Ŭ�
ŝŶ
�

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

 
,
Ϯϭ

 

љ
�&
ůŽ
ǁ
�s
Ğů
ŽĐ
ŝƚǇ

 

^ƚ
ƌĞ
Ăŵ

�Ƶ
ŶĚ

Ğƌ
Őƌ
ŽƵ

ŶĚ
�

ĨŽ
ƌ�ů
ŽŶ

Ő�
Ěŝ
Ɛƚ
ĂŶ

ĐĞ
Ɛ 

,
Ϯϰ

 

ј
�h
ŶŶ

Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�Ě
ĞƉ

ŽƐ
ŝͲ

ƟŽ
Ŷ�
ŽĨ
�Ɛ
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚ 
�Ś

ĂŶ
ŶĞ

ů�ǁ
ŝĚ
ĞŶ

ŝŶ
Ő 

љ
�&
ůŽ
ǁ
�ǀ
Ğů
ŽĐ
ŝƚǇ

 

ј
��
ĞƉ

ŽƐ
ŝƟ
ŽŶ

�Ž
Ĩ�Ɛ
ĞĚ

ŝͲ
ŵ
ĞŶ

ƚƐ
�Ž
Ŷ�
ƵƉ

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

�
ŚĂ

ďŝ
ƚĂ
ƚƐ

 

WŽ
ŶĚ

ŝŶ
Ő�
ƵƉ

Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

�Ž
Ĩ�

ƵŶ
ĚĞ

ƌƐ
ŝǌ
ĞĚ

�Đ
Ƶů
Ͳ

ǀĞ
ƌƚ
Ɛ 

,
Ϯϯ

 

�ů
Ğǀ
Ăƚ
ĞĚ

�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ŇŽ
ǁ
Ɛ 

�Ś
ĂŶ

ŶĞ
ůŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
� 

;&
ŝŐ
͘�Ϯ
ϰͿ

 
,
ϮϮ

 

h
ƌď
ĂŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
͕�Ă
Őƌ
ŝĐ
Ƶů
Ͳ

ƚƵ
ƌĞ
�Ž
ƌ�Ă

ůƚĞ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�

ŶĂ
ƚƵ
ƌĂ
ů�Ě
ƌĂ
ŝŶ
ĂŐ
Ğ�

ƉĂ
Ʃ
Ğƌ
ŶƐ

 
,
ϮϬ

 

љ
��
ǀĂ
ŝůĂ
ďů
Ğ�
ŚĂ

ďŝ
ƚĂ
ƚ 

�	
��
��
��
͚͜

Ǥ��
��

��
��

���
��
��
�Ǥ

 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϴ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

љ
�Z
ĞĐ
Žů
ŽŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
�ǀ
ŝĂ
�

Ěƌ
ŝŌ
�Ĩƌ
Žŵ

�Ƶ
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
�

ŚĂ
ďŝ
ƚĂ
ƚƐ

 

љ
�Z
ĞĐ
Žů
ŽŶ

ŝǌ
ĂƟ

ŽŶ
�ǀ
ŝĂ
�

ĂĚ
Ƶů
ƚƐ
�Ĩƌ
Žŵ

�Ă
Ěũ
ĂĐ
ĞŶ

ƚ�
Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

Ɛ 

љ
�K
ǀŝ
ƉŽ

Ɛŝ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�Ğ
ŐŐ
Ɛ�

ŝŶ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

љ
�h
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
�Į
ƐŚ
� 

ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�ƌ
ŝƉ
Ăƌ
ŝĂ
Ŷ�
ĐŽ
ǀĞ
ƌ 

�Ƶ
ůǀ
Ğƌ
ƚƐ

 
;&
ŝŐ
͘�Ϯ
ϱͿ

 

�
Ğŝ
Đŝ
ŶŐ
�Ɛ
Ăů
ƚƐ
�Ž
Ŷ�

ƌŽ
ĂĚ

Ɛ͕
�Ɖ
Ăƌ
Ŭŝ
ŶŐ

�Θ
� 

Ɛŝ
ĚĞ

ǁ
Ăů
ŬƐ

 

^Ŷ
Žǁ

�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 

^Ă
ŶĚ

ͬƐ
Ăů
ƚ�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ
�

;Ă
ĐƟ
ǀĞ
�Θ
�ůĞ
ŐĂ
ĐǇ
Ϳ 

ZƵ
ŶŽ

ī�
Θ
�ŵ

Ğů
ƚǁ

Ăƚ
Ğƌ
�

Ěƌ
Ăŝ
Ŷ�
ƚŽ
�Ɖ
Ğƌ
ǀŝ
ŽƵ

Ɛ�
 

ƐƵ
ƌĨ
ĂĐ
ĞƐ
�Ž
ƌ�ů
ĞĂ
ŬǇ
�

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
� 

ŝŶ
Ĩƌ
ĂƐ
ƚƌ
ƵĐ
ƚƵ
ƌĞ

 

ј
��
Śƌ
ŽŶ

ŝĐ
�Đ
Śů
Žƌ
ŝĚ
Ğ�

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ

 

�Ś
ůŽ
ƌŝĚ

Ğ�
 

ĐŽ
Ŷƚ
Ăŵ

ŝŶ
ĂƟ

ŽŶ
�Ž
Ĩ�

Őƌ
ŽƵ

ŶĚ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
��
Śů
Žƌ
ŝĚ
Ğ�
ŝŶ
�ď
ĂƐ
Ğ�

ŇŽ
ǁ

 

/Ŷ
ĂĚ

ĞƋ
ƵĂ

ƚĞ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
�

Đƌ
ŽƐ
Ɛŝ
ŶŐ

Ɛ�
Θ
�Ě
Ăŵ

Ɛ 

љ
�h
ƉƐ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ
� 

ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŽĨ
�Ă
ĚƵ

ůƚ�
 

ĐĂ
ĚĚ

ŝƐ
Ňŝ
ĞƐ

 

>Ž
ƐƐ
�Ž
Ĩ�Ă

ĚƵ
ůƚ�
ŝŶ
ƐĞ
Đƚ
�

ŚĂ
ďŝ
ƚĂ
ƚ 

�ǆ
ƚĞ
ŶƐ
ŝǀ
Ğ�

 
Ƶƌ
ďĂ

Ŷŝ
ǌĂ
ƟŽ

Ŷ 

�
Ğǀ
Ğů
ŽƉ

ĞĚ
�Ž
ƌ� 

ŝŵ
ƉĂ

ŝƌĞ
Ě�
ŚĞ

ĂĚ
-

ǁ
Ăƚ
Ğƌ
Ɛ 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

>Ž
ǁ
�Z
ĞĐ
ƌƵ
ŝƚŵ

ĞŶ
ƚ�W

Žƚ
ĞŶ

ƟĂ
ů 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
�Ś

ůŽ
ƌŝ
ĚĞ

�d
Žǆ
ŝĐ
ŝƚǇ

 

	�
��

��
�͚
͝Ǥ
���

��
��
��

��
��
��
��
���
��
��
��
��
��
�
���

�Ƥ
��
�

��
��
�
��
��
��
��
��
��

��
��
��

��
��

��
���

��
��
��
�
Ǥ 

d�
ϭ 

>Z
ϭ 

>Z
Ϯ 

>Z
ϯ 

>Z
ϰ 

>Z
ϱ 

d�
Ϯ 

d�
ϯ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϰϵ� 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

�Ă
ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
�х
���
���
��х
���
���
��х
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

�
Ğŝ
Đŝ
ŶŐ

�Ɛ
Ăů
ƚƐ
�Ž
Ŷ�

ƌŽ
ĂĚ

Ɛ͕
�Ɖ
Ăƌ
Ŭŝ
ŶŐ

�
ůŽ
ƚƐ
͕�Θ

�Ɛ
ŝĚ
Ğǁ

Ăů
ŬƐ

 

^Ŷ
Žǁ

�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 

^Ă
ŶĚ

ͬƐ
Ăů
ƚ�Ɛ
ƚŽ
ƌĂ
ŐĞ

 

ј
��
ĐƵ
ƚĞ
�Đ
Śů
Žƌ
ŝĚ
Ğ�

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ

 

ZƵ
ŶŽ

ī�
Θ
�ŵ

Ğů
ƚǁ

Ăƚ
Ğƌ
�

Ěƌ
Ăŝ
Ŷ�
ƚŽ
�Ɛ
ƚƌ
ĞĂ
ŵ

 

WĂ
ƌŬ
ŝŶ
Ő�
ůŽ
ƚƐ
�Θ
�ƌŽ

ĂĚ
Ɛ͕
�Ğ
ƐͲ

ƉĞ
Đŝ
Ăů
ůǇ
�ŝŶ
ƚĞ
ƌƐ
ĞĐ
ƟŽ

ŶƐ
͕�

ŝŶ
ĚƵ

Ɛƚ
ƌŝĂ

ů�Ž
ƉĞ

ƌĂ
Ͳ

ƟŽ
ŶƐ
�Θ
�ď
ƌŽ
ǁ
ŶĮ

Ğů
ĚƐ

 

�Ž
Ăů
�ƚĂ

ƌ�Ɛ
ĞĂ
ůĞ
Ě�

 
ƉĂ

ƌŬ
ŝŶ
Ő�
ůŽ
ƚƐ
͕�Ě

ƌŝǀ
ĞͲ

ǁ
ĂǇ
Ɛ�
Θ
�Ɛ
ŝĚ
Ğǁ

Ăů
ŬƐ

 

WĂ
ƌŬ
ŝŶ
Ő�
ůŽ
ƚƐ
�Θ
�ƌŽ

ĂĚ
Ɛ͕
�

ŝŶ
ƚĞ
ƌƐ
ĞĐ
ƟŽ

ŶƐ
͕�ŝ
ŶĚ

ƵƐ
ƚƌ
ŝĂ
ů�

ŽƉ
Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ�
Θ
�

ďƌ
Žǁ

ŶĮ
Ğů
ĚƐ

 

�Ž
Ăů
�ƚĂ

ƌ�Ɛ
ĞĂ
ůĞ
Ě�
ƉĂ

ƌŬ
Ͳ

ŝŶ
Ő�
ůŽ
ƚƐ
͕�Ě

ƌŝǀ
Ğǁ

ĂǇ
Ɛ�

Θ
�Ɛ
ŝĚ
Ğǁ

Ăů
ŬƐ

 

ј
��
Śƌ
ŽŶ

ŝĐ
�ƚŽ

ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ŝŶ
�

ĮŶ
Ğ�
Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

�Ɛ
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚ 

ј
��
Śƌ
ŽŶ

ŝĐ
�ƚŽ

ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ƚŽ

�
Įů
ƚĞ
ƌ�Ĩ
ĞĞ

ĚĞ
ƌ�ƚ
Ăǆ
Ă 

ј
�W
Ăƌ
ƟĐ
Ƶů
Ăƚ
Ğ�
ŵ
Ğƚ
Ăů
Ɛ�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�W
�,

Ɛ�
ŝŶ
� 

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
�W
Ăƌ
ƟĐ
Ƶů
Ăƚ
Ğ�
ŵ
Ğƚ
Ăů
Ɛ�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�W
�,

Ɛ�
�ŝŶ
� 

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
�W
�,

Ɛ�
ŝŶ
� 

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
�W
�,

Ɛ�
ŝŶ
� 

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

�Đ
ĐƵ
ŵ
Ƶů
ĂƟ

ŽŶ
�Ž
Ĩ�Į

ŶĞ
�

ƐĞ
Ěŝ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ď
ŽƵ

ŶĚ
� 

ŵ
Ğƚ
Ăů
Ɛ�
Θ
�W
�,

Ɛ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ŶĞ

ƚƐ
�Θ
�ǁ
Ğď

Ɛ�
ŽĨ
�Į
ůƚĞ

ƌ�
ĨĞ
ĞĚ

Ğƌ
Ɛ 

�
ĞƉ

ŽƐ
ŝƟ
ŽŶ

�Ž
Ĩ�ŵ

Ğƚ
Ăů
Ɛ�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�W
�,

Ɛ�
ŝŶ
�Į
ŶĞ

�
Őƌ
Ăŝ
ŶĞ

Ě�
ƐĞ
Ěŝ
ŵ
ĞŶ

ƚƐ
͕�Ž

ƌ�
ƉĞ

ƌŝƉ
ŚǇ
ƚŽ
Ŷ�
Θ
�Ɛ
ĞĚ

ŝͲ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ŵ
Ăƚ
ƌŝǆ

 

ј
��
Śů
Žƌ
ŝĚ
Ğ�
ŝŶ
�ǁ
ŝŶ
ƚĞ
ƌ�

Θ
�Ɛ
Ɖƌ
ŝŶ
Ő�
ƚŚ
Ăǁ

�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

�
ŇŽ

ǁ
Ɛ 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

�Ś
ůŽ
ƌŝĚ

Ğ�
dŽ

ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
��
ŽŶ

ƟŶ
ƵĞ

Ě 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
K
ƚŚ
Ğƌ
�d
Žǆ
ŝĐ
ŝƚǇ

 

d�
ϰ 

d�
ϱ 

d�
ϲ 

dK
ϭ 

dK
Ϯ 

dK
ϯ 

dK
ϰ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϱϬ� 

 
�Ă

ƵƐ
Ăů
�W
Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
Ɛ�
ƚŽ
��
Žŵ

ŵ
ŽŶ

�W
ƌŽ
ǆŝ
ŵ
Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ
Ɛ 

х�
���
���
���
х�
���
���
��х
���
���
���
х�
���
���
�Ă

ƵƐ
ĞƐ
ͬ^
ŽƵ

ƌĐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�^
ĞĐ
ŽŶ

ĚĂ
ƌǇ
�^
ƚƌ
ĞƐ
ƐŽ
ƌ�W

Ăƚ
Śǁ

ĂǇ
���
���
���
�х
���
���
���
х�
���
��х
���
���
��х
���
���
�х

 
Wƌ
Žǆ
ŝŵ

Ăƚ
Ğ�
^ƚ
ƌĞ
ƐƐ
Žƌ

 

WŽ
ƚĞ
ŶƟ

Ăů
�Ă
ĐƵ
ƚĞ
� 

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ŝŶ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ŇŽ
ǁ

 

WŽ
ƚĞ
ŶƟ

Ăů
�Ă
ĐƵ
ƚĞ
� 

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ŝŶ
�ď
ĂƐ
Ğ�
ŇŽ

ǁ
 

WŽ
ƚĞ
ŶƟ

Ăů
�Đ
Śƌ
ŽŶ

ŝĐ
� 

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ŝŶ
�Į
ŶĞ

�Ő
ƌĂ
ŝŶ
ĞĚ

�
Ɛƚ
ƌĞ
Ăŵ

�Ɛ
ĞĚ

ŝŵ
ĞŶ

ƚƐ
 

WŽ
ƚĞ
ŶƟ

Ăů
�Ă
ĐƵ
ƚĞ
� 

ƚŽ
ǆŝ
Đŝ
ƚǇ
�ŝŶ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ŇŽ
ǁ

 

WĂ
ƌŬ
ŝŶ
Ő�
ůŽ
ƚƐ
�Θ
�ƌŽ

ĂĚ
Ɛ͕
�

ĞƐ
ƉĞ

Đŝ
Ăů
ůǇ
�ŝŶ
ƚĞ
ƌƐ
ĞĐ
ƟŽ

Ŷ͕
�

ŝŶ
ĚƵ

Ɛƚ
ƌŝĂ

ů�Ž
ƉĞ

ƌĂ
ƟŽ

ŶƐ
�

Θ
�ď
ƌŽ
ǁ
ŶĮ

Ğů
ĚƐ

 
;&
ŝŐ
͘�Ϯ
ϲͿ

 

�ƌ
Žǁ

ŶĮ
Ğů
ĚƐ
�Θ
�Ž
ƚŚ
Ğƌ
�

ŝŶ
ĚƵ

Ɛƚ
ƌŝĂ

ů�Ɛ
Žŝ
ů� 

ĐŽ
Ŷƚ
Ăŵ

ŝŶ
ĂƟ

ŽŶ
�

ј
�W
Ăƌ
ƟĐ
Ƶů
Ăƚ
Ğ�

 
ƉĞ

ƐƟ
Đŝ
ĚĞ

Ɛ�
ŝŶ
� 

Ɛƚ
Žƌ
ŵ
ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

�Ő
ƌŝĐ
Ƶů
ƚƵ
ƌĂ
ů�Θ

� 
ůĂ
ŶĚ

ƐĐ
ĂƉ

ŝŶ
Ő�
ƉĞ

ƐƟ
Ͳ

Đŝ
ĚĞ

Ɛ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ŇŽ
ǁ

 

�
ĞƉ

ŽƐ
ŝƟ
ŽŶ

�Ž
Ĩ� 

ƉĞ
ƐƟ
Đŝ
ĚĞ

Ɛ�
ŝŶ
�Į
ŶĞ

�
Őƌ
Ăŝ
ŶĞ

Ě�
ƐĞ
Ěŝ
ŵ
ĞŶ

ƚƐ
 

ј
��
ŝƐ
ƐŽ
ůǀ
ĞĚ

�ŵ
Ğƚ
Ăů
Ɛ�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�Ś
ǇĚ
ƌŽ
ĐĂ
ƌď
ŽŶ

Ɛ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

ј
��
ŝƐ
ƐŽ
ůǀ
ĞĚ

�ŵ
Ğƚ
Ăů
Ɛ�

ĂŶ
Ěͬ
Žƌ
�Ś
ǇĚ
ƌŽ
ĐĂ
ƌď
ŽŶ

Ɛ�
ŝŶ
�Ɛ
ƚŽ
ƌŵ

ǁ
Ăƚ
Ğƌ

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

K
ƚŚ
Ğƌ
�d
Žǆ
ŝĐ
ŝƚǇ

��
ŽŶ

ƟŶ
ƵĞ

Ě 

�	
��
��
��
͚͞

Ǥ��
��
��
��

��
��
��
��
���

��
ơ�
��
��
��
��
��
��
��
��
��
Ǥ dK

ϱ 

dK
ϲ 

�Ő
ƌŝĐ

Ƶů
ƚƵ
ƌĂ
ů�Θ

�ůĂ
ŶĚ

Ͳ
ƐĐ
ĂƉ

ŝŶ
Ő�
ƉĞ

ƐƟ
Đŝ
ĚĞ

Ɛ 
dK

ϳ 

dK
ϴ 



^ƚƌĞĂŵ�^ƚƌĞƐƐŽƌ�'ƵŝĚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ��� ϱϭ� 

 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƐƵƌǀĞǇ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐŚĞĞƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐĞĞ���W͛Ɛ�^ƚƌĞĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�
DĂŶƵĂů�sŽůƵŵĞ�ϭ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬǁĂƚĞƌͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƌŝǀĞƌƐͺĂŶĚͺƐƚƌĞĂŵƐͬǀƌŵƉͬƐƚƌĞĂŵ-ƐƵƌǀĞǇ-
ŵĂŶƵĂůͬƐƵƌǀŵĂŶǀϭͺŵĂŝŶďŽĚǇ͘ƉĚĨ� 

^ƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 

/Ŷ-^ƚƌĞĂŵ͗ 
S WŽŽůƐ͕�ZŝŋĞƐ͕�ZĂƉŝĚƐ͕��ĞĂĚǁĂƚĞƌ͕�ZƵŶƐ 
S �ŽƩŽŵ͗�ƐĂŶĚ͕�ĐŽĂƌƐĞ�ŐƌĂǀĞů͕�ĐŽďďůĞ͕�ƌƵďďůĞ͕�ďŽƵůĚĞƌƐ͕�ďĞĚƌŽĐŬ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ 
S tŽŽĚǇ�ĚĞďƌŝƐ�;ůŽŐƐ͕�ƚƌĞĞƐͿ͕�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ůĞĂǀĞƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞƐͿ 
S tĂƚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͗��ĐůĞĂƌ͕�ůŝŐŚƚ�ďƌŽǁŶ͕�ŵŝůŬǇ͕�ĨŽĂŵǇ͕�ŽŝůǇ�ƐŚĞĞŶ͕�ŐƌĞĞŶŝƐŚ͕�ŽƌĂŶŐĞ͕�ƚƵƌďŝĚ 
S tĂƚĞƌ�ŽĚŽƌ͗��ĮƐŚǇ͕�ƐĞǁĂŐĞ͕�ĐŚůŽƌŝŶĞ͕�ƌŽƩĞŶ�ĞŐŐƐ͕�ŶŽŶĞ 
S DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĚĞƉƚŚ͕�ǁŝĚƚŚ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ǀĞůŽĐŝƚǇ 
S KďƐĞƌǀĂďůĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͗��ĮƐŚ͕�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕�ĂůŐĂĞ͕�ďĞĂǀĞƌ�ĚĂŵƐ 
S KďƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗�ĚĂŵƐ͕�ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ� 
S hŶƐƚĂďůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͗��ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐƵůǀĞƌƚͬďƌŝĚŐĞ͕�ĨŽƌĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ��ds�Žƌ�ĨĂƌŵ�

ƌŽĂĚ 

�ŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 
S ̂ ƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ͗��ŶĂƚƵƌĂů�;ĨŽƌĞƐƚĞĚͿ͕�ďƌƵƐŚͬĞĂƌůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŐƌĂƐƐ͕�ĐŽůůĂƉƐĞĚͬĞƌŽĚĞĚ�ďĂŶŬƐ͕�

ŐĂƌďĂŐĞͬƚƌĂƐŚ͕�ǇĂƌĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ 
S ZŝƉĂƌŝĂŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�͗��ŶĂƚƵƌĂů�;ĨŽƌĞƐƚĞĚͿ͕�ďƌƵƐŚ͕�ŐƌĂƐƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƌŽĂĚ͕�

ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;ĐƌŽƉƐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬͿ͕�ŐƌĂǀĞů�ƉŝƚƐ͕�ƚƌĂŝůƐ�;�ds͕�ƐŶŽǁƐůĞĚ͕�ŚŝŬŝŶŐͿ 

'ĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 

S �ůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů͗��ĂƌŵŽƌŝŶŐ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ 
S &ůŽǁ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗��ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͕�ŝŵƉŽƵŶĚŵĞŶƚͬĚĂŵ 
S �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƉŝůĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂŶŶĞůͿ 
S �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�;ƐƚƌĞĂŵ�ĐƵƫŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ͕�ĐƵƫŶŐ�ďĂŶŬƐͿ 
S �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�;ďĂŶŬƐ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŚĂůůŽǁĞƌ͕�ƚƌĞĞ�ƌŽŽƚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚͿ 
S �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐ�ĨŽƌŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�;ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉĂƩĞƌŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ŇŽŽĚͲ

ƉůĂŝŶͿ 

�ĂƐŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͬďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗ 

S DĞƚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗���K͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ɖ,͕�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ƚƵƌďŝĚŝƚǇ͕�ƐĂůŝŶŝƚǇ 
S KďƐĞƌǀĂďůĞ͗��ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�;ůŽŶŐ�ĮůĂŵĞŶƚŽƵƐͿ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ�-�WŽƚĞŶƟĂů�^ƚƌĞĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 


