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Ϯϵ�
�
�

��ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�

ZĂŝŶĞƌ�<��/'͕��ĂŵŝĞŶ�D�^^KE͕��ĂŶŝĞů�^/Z�d�

�ŽͲĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�

ǁǁǁ͘ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ŶĞƚ�

�
�
�

��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͍�
dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� EĞƚǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�͚&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞരʹര�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚരʹരƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� :ĞĂŶͲWĂƵů�dŚŝďĂƵĚരʹരďǇ�Ă�ƐŵĂůů� ƚĞĂŵ�
ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƌĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞƌŵĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕�
hƌďĂŶŝƚŝĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚϭͿ�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ�ĂŶĚ�EĂŶƚĞƐ͕�͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĨŝƌƐƚ� ͚ŵĞŵďĞƌƐ͛� ǁĞƌĞ� ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͕� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ǁĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘��
�
&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ͕� ƚŚĞ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ǁĂŶƚĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ�
ŵƵůƚŝƐĞŶƐŽƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�;ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƉŚǇƐŝĐƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĨŝůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ͗�
�

�� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͖�
�� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�
�� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖�
�� ƚŽ�ůŝŶŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͖�ĂŶĚ�
�� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘�

�
�ĨƚĞƌ� ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ� dŚŝƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽŶ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͕� ǁĞ� Ɛƚŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͗��
�
�
�
�

������������������������������������������������������������������������
ϭ͘�ǁǁǁ͘ĂĂƵ͘ĂƌĐŚŝ͘Ĩƌ�



ϯϬ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

�� tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͍��
�� tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍�
�� ,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍��

�
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚരʹരĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďŽƌŝŶŐ͊രʹരŐĞŶĞĂůŽŐǇ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ͕�Žƌ�ĞůƐĞ�
ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� Ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐůĂŝŵƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ǁĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝŶƚĞŶĚ�
ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐĂůůǇ͘� /Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�
EĞƚǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ͗�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƚƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

DĞŵďĞƌƐ�
�Ɛ�ŽĨ�ŵŝĚͲ:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ϴϮϰ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ŵĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϳй�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂƐ� ;ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϱйͿ� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂ� ;ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϯйͿ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁĞůů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �ĂůƚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
^ǁĞĚĞŶͿ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϯ͘ϳй�ŽĨ� Ăůů� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ƌĂǌŝů�
;ϱ͘ϮйͿ͕� �ĂŶĂĚĂ� ;ϰ͘ϳйͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h^�� ;ϯ͘ϴйͿ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� >ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ�ƚŽ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
�ůŐĞƌŝĂ� ĂŶĚ� dƵŶŝƐŝĂ͕� ƚǁŽ� &ƌĞŶĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŝĞĚ� ǁŝƚŚ�
&ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϴϳй� ŽĨ� Ăůů�
�ĨƌŝĐĂŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ŶĞǁ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
�ŐǇƉƚ� ;ƐĞǀĞŶ� ƉĞŽƉůĞͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽŶͲ&ƌĞŶĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�;Ϯ͘ϰйͿ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶŝĂŶ�;ϭ͘ϰйͿ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��
�
dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǆŝƐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�DĂŐŚƌĞď�ĂŶĚ�
�ƌĂǌŝů͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� ƚŚĞ� h^�͕� /ƚĂůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ� ;ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϮͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŶĞǁ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶ�ǁŽƌůĚ͘�
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�ŵďŝĂŶƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ϯϭ�
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ϯϮ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϴϬй� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘��ůĞĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�WŚ��
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ϯϭ� ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕Ϯ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗�ϭϴ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;ŶŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞͿ͕�ϭϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂƐ�;ĨŽƵƌ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�Ϳ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ� ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�tĞ� ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞĂŵƐ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞരʹ
രĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĂŶǇǁĂǇരʹരŽĨƚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŝůů�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��
�
dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ� ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ� ƚĞĂŵƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƚĂďůĞ͘� /Ŷ� ďŽƚŚ� ĐĂƐĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌƵŵϯ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ŶĞǁ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

�ǀĞŶƚƐ�
dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� EĞƚǁŽƌŬ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ�
ƚĞĂŵƐ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�dŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ĞǀĞŶƚ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕� ŶĂŵĞůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ� ;ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐͿ͕�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�;ŽŶĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚͿ͕�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�Žƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ϰ��

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�
KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ͕�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂǇĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌůĚ͘�'ƌĞŶŽďůĞ�ϮϬϬϴ�;&ƌĂŶĐĞͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶŐƌĞƐƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƵŐŽǇĂƌĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ͚�ƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�

������������������������������������������������������������������������
Ϯ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ŶĞƚͬŶĞƚǁŽƌŬͬƚĞĂŵͲŵĞŵďĞƌƐ͘Śƚŵů�
ϯ͘�ŵĂŝůŝŶŐůŝƐƚΛĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ŶĞƚ�
ϰ͘�^ĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ŶĞƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�



�
�

ϯϯ�
�
�

DŽŶƚƌĞĂů�ϮϬϭϮ� ;�ĂŶĂĚĂͿ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ� :ĞĂŶͲWĂƵů�
dŚŝďĂƵĚ�ĂŶĚ��ĂŶŝĞů� ^ŝƌĞƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ�ŽĨ� ͚�ŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͛͘� /ƚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϴϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ;���Ϳ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
�
sŽůŽƐ�ϮϬϭϲ� ;'ƌĞĞĐĞͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽŶ� �ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ͕� Ɛŝǆ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͗�

x� >ŝŶĞĂƌ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ŵďŝĂŶĐĞƐ� ;�ĂŝƌŽ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�hƌďĂŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ��ĞƐŝŐŶ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŝŶ�^ŚĂŵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

x� �ŶŝŵĞƌ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ�͗� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠƉŚĠŵğƌĞ൶͍� ;^ĂŝŶƚͲ
�ƚŝĞŶŶĞ͕� ϮϬϭϱͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ�DĂǆ�tĞďĞƌ� ;hDZ� �EZ^Ϳ͕� ƚŚĞ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�^ĂŝŶƚͲ�ƚŝĞŶŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĂŝŶƚͲ�ƚŝĞŶŶĞ͘�

x� �ŵďŝĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�
;dƵŶŝƐ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�dƵŶŝƐ͘�

x� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŝŶ� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ;>ŽŶĚŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�

x� hƌďĂŶ� �ĞƐŝŐŶ� Θ� hƌďĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;DƵŶŝĐŚ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DƵŶŝĐŚ͘�

x� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚĂŐĞ�͗� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĐŽƌƉƐ� Ğƚ� ůĂŶŐĂŐĞ� ;ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� ϮϬϬϵͿ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�

^ĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƐŵĂůůĞƌ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
�Z�^^KE͛Ɛ� tŝŶƚĞƌ� ^ĐŚŽŽů͕� ƚŚĞ� DK�/�E��� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ;DŽďŝůĞ� Θ� �ŵďŝĂŶĐĞƐͿ͕� ƚŚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �EZ^� '�Z/� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͚�ŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕͛� Ă�
ƐĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� Žƌ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�͚ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��ŵďŝĞŶƚ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͛� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ͘�
�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ůŝƐƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Žƌ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŵďŝĂŶĐĞƐ� EĞƚǁŽƌŬ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƚǇƉĞƐ͗� �'� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶŐƌĞƐƐ͕� �� ĨŽƌ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�^�ĨŽƌ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ĂŶĚ�t�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�
�



ϯϰ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

�
zĞĂƌ� dǇƉĞ� WůĂĐĞ� dŽƉŝĐͬEĂŵĞ�
ϮϬϭϲ� �'� sŽůŽƐ͕�'ƌĞĞĐĞ� �ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
ϮϬϭϲ� t� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ� �Z�^^KE͛Ɛ�tŝŶƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�
ϮϬϭϱ� �� �ĂŝƌŽ͕��ŐǇƉƚ� >ŝŶĞĂƌ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ŵďŝĂŶĐĞƐ�
ϮϬϭϱ� t� EĂŶƚĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ� DK�/�E���ηϮ�
ϮϬϭϱ� ^� DŽŶƚƌĞĂů͕��ĂŶĂĚĂ� '�Z/�^ĞŵŝŶĂƌ�ηϮ�dƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ��ŵďŝĂŶĐĞ�
ϮϬϭϱ� ^� �ŚŝĐĂŐŽ͕�h^�� ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� �ŵďŝĞŶƚ�

ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�
ϮϬϭϱ� �� ^ĂŝŶƚͲ�ƚŝĞŶŶĞ͕�

&ƌĂŶĐĞ�
�ŶŝŵĞƌ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ�͗� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŚĠŵğƌĞ൶͍�

ϮϬϭϱ� t� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ� �Z�^^KE͛Ɛ�tŝŶƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�
ϮϬϭϰ� ^� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ� >Ğ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ� ĨŝůŵĠ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ� ĨŝůŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

�ƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ϮϬϭϰ� ^� EĂŶƚĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ� '�Z/�^ĞŵŝŶĂƌ�ηϭ�dƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ��ŵďŝĂŶĐĞƐ�
ϮϬϭϰ� �� dƵŶŝƐ͕�dƵŶŝƐŝĂ� �ŵďŝĂŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞ�

ϮϬϭϯ� t� EĂŶƚĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ� DK�/�E���ηϭ�
ϮϬϭϯ� t� EĂŶƚĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŵďŝĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�

ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ϮϬϭϯ� �� >ŽŶĚŽŶ͕�h<� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŝŶ�

dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϮ� �'� DŽŶƚƌĞĂů͕��ĂŶĂĚĂ� �ŵďŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�
ϮϬϭϭ� �� DƵŶŝĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ� hƌďĂŶ� �ĞƐŝŐŶ� Θ� hƌďĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�

ϮϬϭϭ� ^� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ� sŝĚĠŽ�Ğƚ��ŵďŝĂŶĐĞ�
ϮϬϭϬ� ^� �ĂƌŚƵƐ͕��ĞŶŵĂƌŬ� ^ŽƵŶĚ�ĐƚƐ�
ϮϬϬϵ� �� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕�

�ƌĂǌŝů�
�ŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�͗�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�
ůĂŶŐĂŐĞ�

ϮϬϬϵ� ^� >ǇŽŶ͕� 'ƌĞŶŽďůĞ�
WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�

�ŵďŝĂŶĐĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚĂŐĞ͘�
�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂǇƐĞŵĞŶƚ�

ϮϬϬϴ� �'� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ� �ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�

dĂďůĞ�ϭ͘��ǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Žƌ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�

dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� Ăůů� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŝĞůĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ϱ��
�
dŽƉŝĐƐ�
dŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƌŐĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
������������������������������������������������������������������������
ϱ͘��ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ŶĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�



�
�

ϯϱ�
�
�

ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ďŝƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƚ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ǁŝůů� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŚŽǁ� ƐŽŵĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨĂŝƌůǇ� ŽƉĞŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘�
dŚĞ�ƐŽŶŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ�ĐƚƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�Z�^^KE�tŝŶƚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƵƌďĂŶ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ďŽƚŚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� Žƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬ� ĞǀĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ĚĞƐŝŐŶ͛� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ� ĂŶĚ� ͚ĂŶŝŵĂƚŝŶŐ͛� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽƉŝĐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ĞǀĞŶƚƐ͘� /ƚƐ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘�
dǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŵŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�KŶĞ�ĞǀĞŶƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŝůŵƐ͘��
dŚĞ� ƚŝƚůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞരʹരďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ŽƉĞŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐരʹരƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǀĞŶƚƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞǀĞŶƚƐ� ;DK�/�E���ηϭ͕�
>ŝŶĞĂƌ� WĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ŵďŝĂŶĐĞƐ͕� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� sŝĚĞŽͿ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚŽƉŝĐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ� ƐŵĂůů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͚ĐƵůƚƵƌĞ͕� ďŽĚǇ� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͛� ĂŶĚ� ͚ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͛͘� dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂďŽƵƚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂƌŐĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚŽƉŝĐƐ͘��

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�
Ͳ� /Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƐŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�

ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ďǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂĐƚƐ� ŝŶ�ƚǁŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁĂǇƐ�ďǇ͗�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƐŽ�ĂƐ� ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂͲ
ůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵͲ
ƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ĂŶĚ�

Ͳ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂůϲ�ĂŶĚ�Ă�ďŽŽŬ�ƐĞƌŝĞƐ͘ϳ��

������������������������������������������������������������������������
ϲ͘��ŵďŝĂŶĐĞƐ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĞŶƐŽƌǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�^ƉĂĐĞ͘�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐ�
ϳ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĂŶĚ�^ĞŶƐŽƌǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�
^ĞƌŝĞƐ͕�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽƵƚůĞĚŐĞ͘ĐŽŵͬ�ŵďŝĂŶĐĞƐͲ�ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐͲĂŶĚͲ^ĞŶƐŽƌǇͲ�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͲŽĨͲ^ƉĂĐĞͲ
^ĞƌŝĞƐͬďŽŽŬͲƐĞƌŝĞƐͬ�D��



ϯϲ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

�
tĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͗�

Ͳ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŝŵĞƐ�ŽĨ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͖�

Ͳ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ďǇ� ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͖�

Ͳ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚͲ
ůǇ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͖�

Ͳ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ�ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚĞƌĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ŵƵŶĚĂŶĞ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ďƵƚ� ǁŚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͖��

Ͳ� ǁĞĂǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖�

Ͳ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĨĨĞĐƚ͕� ƌĞƐŽͲ
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