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ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�/�ƉƌŽīĞƌ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�

͚<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͛�

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�/�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�/�ŵĞĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďĞŶĞĮƚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚĞŐƌĞĞ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ͘�

EŽƟĐĞ͕� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĂƚ� /� ĚŽ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ� ͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͛�
ůŝƚĞƌĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǀŝǌ͕͘�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚƌƵĞ�
ďĞůŝĞĨ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƐĂǇ͕ �ŵĞƌĞůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ�Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂůƐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ďĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�Ăŝŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽŽĚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�

^ŽŵĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂůĞŐĂƉƵƌƵ�DĂŬŐŽďĂ͕� ŚĂǀĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ŝƐ� ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�DĂŬŐŽďĂ�
ϭϵϵϴ͖�EĂďƵĚĞƌĞ�ϮϬϬϲ͗�ϳͲϴͿ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŽŽ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�;DĞƚǌ�ϮϬϬϵĂ͗�ϱϭϵͲϱϮϭͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐƌĂŵƉĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƉŚƌĂƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�Ă�ƐŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�͚ĨƌĞĞͲŇŽĂƟŶŐ͛͘ �

Ϯϰ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



Ϯϱ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

<ĞǇ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ƚŚĞŶ͕� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͕� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ͚/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ďůĂĐŬ�ŚŽůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŐĂůĂǆǇ͍͕͛ �͚/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƚƐ͍͕͛ �͚tŚĂƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ͍͕͛ �͚/Ɛ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ƌĞĨƵƚĂďůĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍͕͛ �͚,Žǁ�ĚŝĚ�ĮƐŚ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͍͛�ĂŶĚ�͚tŚĂƚ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ͍͛

�Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐƵŵĞ͖�
ǀŝĚĞ�ƟƚůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚĂŶůĞǇ�&ŝƐŚ Ɛ͛�ĞƐƐĂǇ�͚dŚĞ�hƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͛�;ϮϬϬϴͿ͕�
DĂƌƚŚĂ� EƵƐƐďĂƵŵ Ɛ͛� ďŽŽŬ� EŽƚ� ĨŽƌ� WƌŽĮƚ͗� tŚǇ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ� EĞĞĚƐ� ƚŚĞ�
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�;ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ͕�ůŽĐĂůůǇ͕ �:ŽŚŶ�,ŝŐŐŝŶƐ͛�͚�ŝůĞŵŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͛�
;ϮϬϭϭͿ͘�DĂŶǇ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐǇ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĐůĂŝŵ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ͘

ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶͲƚŽͲĞĂƌƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďůƵĞͲƐŬǇ

�ůƐĞǁŚĞƌĞ͕� /� ŚĂǀĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŵĂǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ� ĨĂĐĞƐ� Ă� ĚŝůĞŵŵĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŚĂƚ� /� ĐĂůů� ͚ŵĂĐƌŽ͛� ĂŶĚ�
͚ŵŝĐƌŽ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ;DĞƚǌ� ϮϬϭϬͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚǁŽ� ƐĞĐƟŽŶƐ͕� /� ĚƌĂǁ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ƌĞĐŽƵŶƚ� ŬĞǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƟŶŽŵǇ͕ � ĂŌĞƌ� ǁŚŝĐŚ� /� ŵĂŬĞ�
Ă� ŶĞǁ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� /� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ǁĂǇ� ƚŽ� 
ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƚ͘

,ĞƌĞ͕� /� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚ŵĂĐƌŽ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĚĞƉůŽǇ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƌƵůĞ�
ŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ƉůĂƵƐŝďůĞ͕� /�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵŐŚƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉĂǇŽī͘�



�ŽƐƚͲ�ĞŶĞĮƚ��ŶĂůǇƐŝƐ

/�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĐĂůů�Ă�͚ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ͕͛ �
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ũƵƐƚ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶĞƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�^Ž�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ďĞŐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƉĂŝŶ͕� ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ĂĐƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƟǀĞ�ďĂĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐůĂǀŝƐŚŶĞƐƐ͘

/ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƚƌƵĞ� ďǇ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘��ŶĚ͕� ŝŶĚĞĞĚ͕�ƐŽŵĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝŶǀŽŬŝŶŐ�Ă�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƚƌŝĐƚůǇ� ͚ƌĞůĞǀĂŶƚ͛�Žƌ� ͚ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͛� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŽůŝŶĂ��ŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŝƉŚŽ�
^ĞĞƉĞ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐůǇ�ĐŝƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ĨƌŽŵ�dD�zĞƐƵĨƵ͗

΀d΁ŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�
͚ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĞůŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ͕ �ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ͛͘ �/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�

;�ŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĞĞƉĞ�ϮϬϬϯ͗�ϰϱͲϰϴͿ͘

�ŽŶĐƌĞƚĞůǇ͕ � ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ� Žƌ� ƐǇŶƚĂĐƟĐ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�

Ϯϲ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



Ϯϳ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ� 
͚ĨƵůůǇ͛ϭ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�zĞƐƵĨƵ͕�
�ŽǁůŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ĞĞƉĞ� ŚĂǀĞ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� /� ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ � ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĂƌŐƵĞ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�
ĨŽƌ� ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů� ďĞ͕Ϯ and from this 
ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŽƵŐŚƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ǁƌŽŶŐůǇ�ƚŚĞƌĞďǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�
ĞůŽƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ Ɛ͛��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�,�Ϳ͕�ZƵƚŚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ͗

ƚŚĞ�ƚƌƵŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘�dŚƵƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŽŽ� ƟŐŚƚ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǀĞŶ� ůĞƐƐ�
ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ǁŽƌůĚ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� 
ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�

;:ŽŶĂƚŚĂŶ�ϮϬϬϲ͗�ϮϭͿ͘ϯ

�ǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƌĞůǇ�ĨƌĞĞͲŇŽĂƟŶŐ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĞŶƋƵŝƌĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ƚĞƌƌĂ�ĮƌŵĂ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŐŽĞƐ͘

dŚĞ� ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ� ƚƌƵŝƐŵ� ŝƐ�ƉĂƚĞŶƚůǇ� ĨĂůƐĞ�
;DĞƚǌ� ϮϬϭϬ͗� ϱϰϭͲϱϰϯͿ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉƌĞĚŝĐƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�

ϭ��dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ͕ �ŝŶĚĞĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ͕ �ƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͘�
Ϯ��/Ŷ�ĞīĞĐƚ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͛�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝƚ͕�ǀŝǌ͕͘�ĂƐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚĂŶŐŝďůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘
ϯ��^ĞĞ�ĂůƐŽ�DĂŬŐŽďĂ�ϭϵϵϴ͗�ϰϳ�ĂŶĚ�,ŝŐŐŝŶƐ�ϮϬϬϬ͗�ϭϭϲ͘



/Ŷ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă� ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ�
ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŵŝŶƵƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƐǀĂůƵĞ͘�
�ŶĚ�ŽŌĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ͘ �/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝƌƌĂƟŽŶĂů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝǀĞƐ͕�ŵĞƌĞůǇ�
ƚŽ�ŇŝƉ�Ă�ĐŽŝŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ͕�ƐƵƉƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�
Ă�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚƐ�ŵŽŶĞǇ͘

,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�
ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ� ĐĂŶ� ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͘�
�ƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďǇ�:ŽŚŶ�,ŝŐŐŝŶƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĞƐƐĂǇ�;ϮϬϬϬͿ͕�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚŚĞ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ŬŶŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ͘��ŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƚŚŝŶŬĞƌ��ŽŶƌĂĚ�ZƵƐƐĞůů͕�,ŝŐŐŝŶƐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�
ƚŚĂƚ�͚ ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�͞ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͟�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů͛�;,ŝŐŐŝŶƐ�
ϮϬϬϬ͗�ϭϭϲͿ͘�tŚǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌƵƚŚͲĂƉƉƌĞĐŝĂƚŽƌƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ͕�
ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�Žī�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘

dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĂŝůƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�
ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝƚ�ƚŽ�
ƉŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕� ƚŚĞŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƐŵŽůŽŐŝĐĂů�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂŶ͕�
ƐĂǇ͕ �ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�Ăŵ͕�ĂŶĚ�/�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ� ŝƐ͕�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� ^Ž� ĨĂƌ� ĂƐ�
ƚƌƵƚŚͲĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŐŽĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

Ϯϴ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



Ϯϵ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ă� ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ĚŽƵďƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ďůƵĞͲƐŬǇ� ĞŶƋƵŝƌǇ�ŵĂŬĞƐ�
ŽŶĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƚƌƵƚŚͲĂƉƉƌĞĐŝĂƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞŶƋƵŝƌǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚĂŬĞ� Ă�
ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ͘ �^ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�
ĨĂĐĞƚƐ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� Ğ͘Ő͕͘� ƚŚĞ� ƐǇŵŵĞƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĞůĞŐĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞŵƐ� ƐŚĞ�ƵƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƵƐĞĨƵů�ƚƌƵƚŚͲĂƉƉƌĞĐŝĂƚŽƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘�,ŝŐŐŝŶƐ͛�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĞŶƚĂŝůƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ďƵƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ŝƚƐ�ŶŽŶͲƉƌĂĐƟĐĂů�ĨĂĐĞƚƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌƵƚŚͲĂƉƉƌĞĐŝĂƚŽƌƐ�;ĐĨ͘ �
'ƌĂŚĂŵ�ϮϬϬϴ͗�ϯϮͲϯϯͿ͘�̂ ƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ� 
ŵŽƐƚ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ͘

Majoritarian Will

�ŽŶƐŝĚĞƌ� ŶŽǁ͕� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƉĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ Ɛ͛�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŵŽƐƚ�ǁĂŶƚƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǁŝůů͕�Žƌ�͚ƐŽĐŝĂů�ĐŚŽŝĐĞ͕͛ �ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƌƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽĨ�ǀŝĂ�ĨĂŝƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ͕ �ǁĞƌĞ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ĞĞƉĞ�;ϭϵϵϴͿ͕��ŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĞĞƉĞ�;ϮϬϬϯ͗�ϰϰͲϰϱͿ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�^ƚĞǀĞŶ�&ƌŝĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ�KŵĂŶŽ��ĚŝŐŚĞũŝ�;ϮϬϬϲ͗�ϵͲϭϳͿ͘��ŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�
^ĞĞƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͗�

�� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ũƵƐƟĨǇ� ŝƚƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͗�ǁŚĂƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍͘͘͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͙� ;dͿŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐͬŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨĂŝůĞĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�



ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƐĞ͕�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

;�ŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĞĞƉĞ�ϮϬϬϯ͗�ϰϱͿ͘

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ĚĞƉůŽǇ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂƉƉƌŽǀĞƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ĂƌĞ� ƐŽůĞůǇ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�
ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƉƵďůŝĐůǇͲ
ĨƵŶĚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�/�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇͲƌĞĂĚ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���� Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ĐŽƐŵŽůŽŐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽůů�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐŽ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂůŝĞŶƚ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�;ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞ�DĞƚǌ�ϮϬϬϵĂ͕�ϮϬϬϵďͿ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ǁŝůů�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
Ăƚ� ƉƵďůŝĐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƵƌƐƵĞ� ƐŽŵĞ� ďůƵĞͲƐŬǇ� ĞŶƋƵŝƌǇ͕ � ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�Ă�ĐŽƐŵŽůŽŐŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌĂŝƐĞ�ŚĞƌ�ŵĞƌĞůǇ͕ �Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕ �ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ Ɛ͛�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ǀŝǌ͕͘�
ǁŚĂƚ� ƐŚĞ�ŚĂƐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ� ƐŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĂďŽǀĞ͖� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƉƌĂŝƐĞ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƐŵŽůŽŐŝƐƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŐŽŽĚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞĂůƚŚ͕�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ͕ �ƉĞƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ�;ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞ�DĞƚǌ�ϮϬϭϬ͗�ϱϰϯͿ͘�

ϯϬ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϯϭ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�KďůŝŐĂƟŽŶƐ

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƌĞĂůŝǌŝŶŐ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ũƵƐƚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�
ůĂǁ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�WĞŶŶǇ�
�ŶƐůŝŶ�ĂŶĚ�<Ăŝ�,ŽƌƐƚŚĞŵŬĞ�;ϮϬϬϰͿ�ĂŶĚ�sŝĞƌůĞ��ŝĞůƚĞŶƐ�;ϮϬϬϴͿ͕�ǁŚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
Ă� ůŝďĞƌĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�^ƵĐŚ�Ă�ǀŝĞǁ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �,�� ;Ğ͘Ő͕͘� ϮϬϬϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ďĞ� ƌĞĂĚ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ� ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�
ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�

^ƵƉƉŽƐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞ� Žƌ� ƉĂƩĞƌŶ� ŝŶ� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵƉƚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĨƵůĮů�
ƚŚĞŝƌ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͖�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ŽĚĚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�
͚ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕͛ �ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ǁŽƌƚŚǇ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ͖� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�^Ž͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂƩĞƌƐ͘�

,ƵŵĂŶ��ǆĐĞůůĞŶĐĞƐ

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĂƐƚ͕�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ŝƚ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�͚ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐƚ͛�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ůŝŶŐŽ�;,ƵƌŬĂ�ϭϵϵϯͿ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ� ŝĚĞĂ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�͚ ƉĞƌĨĞĐƚ͕͛ �ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�



ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ũƵƐƚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ǀŝƌƚƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ǀŝĐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�

�ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨƵůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ� /�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ Ɛ͛� ůŝŬĞůǇ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ƐĂŬĞ͘�tŚĂƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�ŐƌĂƐƉ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĞůĨĂƌŝƐƚ� ǀĂůƵĞƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐƚ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀŝƌƚƵĞ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�
ǁĞůů�Žī�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ǁĞůů͘��ƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ�ĂƌĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂƉƉǇ͘�

dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�
ĨĂĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
:ŽŚŶ� ,ĞŶƌǇ� EĞǁŵĂŶ͕� ǁŚŽ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�tĞƐƚĞƌŶ� ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ͚ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛�;ϭϴϱϮͿ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
be to transmitϰ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘���ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƐƵŵ͕�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͖�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�
ĚŽĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝǌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘

/� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĐĂůů� ŚĂǀŝŶŐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶ� Ă� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ� �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝĐĂůůǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ǀŝĞǁ� ;ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�EĞǁŵĂŶ� ƐĞĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�,ƵƐƐĞƌů� ϭϵϯϱͿ͘� dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�

ϰ���Ƶƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝƚ͘

ϯϮ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϯϯ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�DĂƌǆŝƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ŶĞĂƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ǀĞŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ƐƚƵŶƚĞĚ�ďǇ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďǇ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŵĂŶǇ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶŝƐƚƐ� ĮŶĚ�DĂƌƚŚĂ� EƵƐƐďĂƵŵ Ɛ͛� ĂŶĚ� �ŵĂƌƚǇĂ�
^ĞŶ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐŵ�;Ğ͘Ő͕͘�tĂůŬĞƌ�ĂŶĚ�hŶƚĞƌŚĂůƚĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘

/�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŝƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŽƵďƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶ�
ĨĂĐƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ĂƉƚ͘ϱ�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͖� ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂƐ� /�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ;DĞƚǌ�
ϮϬϬϵĂ͗� ϱϮϴͿ͘� /Ĩ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽŽĚ� ĂďŽƵƚ� ƵƐ͕� ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƵƐ� ďĞƩĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�Žƌ� ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƩĞƌƐ͕� ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞŵŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�͚ďĂŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵĐŬ͛͘ �ZĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�,ŽŶŽƵƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞƐ͕�
Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉĂƌƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƌƚƐ�;DĞƚǌ�ϮϬϬϵĂ͗�ϱϮϴ͕�
ϱϯϰͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǀŝĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƌĂƌĞĮĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ďĞƐƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�
ŚĂŶĚĨƵů͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�Žƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�
Žƌ� ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƚ� ĐĂŶ�ŐƌĂƐƉ�ĂŶĚ� ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ� 
ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘

ϱ� �ůƐĞǁŚĞƌĞ� /� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƵƉ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŚƵŶĐŚĞƐ� /� ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� ĚŽƵďƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘



dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ�
ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ� ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶǇŽŶĞ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�;ĂƐ�ƉĞƌ�ůŝďĞƌƚĂƌŝĂŶŝƐŵͿ͕�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵͿ�Žƌ�ƚŽ�ĨƵůĮů�Ă�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ƌĂƟŽŶĂů�
ĂŐĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ďǇ�ĞƌĞĐƟŶŐ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�;ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐŵͿ͘�

WƌƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

^Ž�ĨĂƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ƐƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞŶĚƐ�
ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŵĂĐƌŽ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�/�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŚŽƌŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂďƐƵƌĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ ŵŝĐƌŽ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǁŝůĚůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ŽŶůǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƐŵŽůŽŐŝƐƚ� ĂŐĂŝŶ͘� ^ƵƉƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ͕� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŚĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ǁŝůů� ŝŶ� ĨĂĐƚ�ĞǆƉĂŶĚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ� Žƌ� ĮǌǌůŝŶŐ� ŽƵƚ�
ŝŶƚŽ� ƐƚĂƐŝƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞŶ�
ƐŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĞĞů�ŐƵŝůƚǇ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕� ĨŽƌ� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŚĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ŚĞƌ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�ƉĂǇ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ďĂĐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŝƐĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ͘� ^Ɵůů� ŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽďũĞĐƟŽŶĂďůĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐŵŽůŽŐŝƐƚ� ŚĂƐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐĨƵů� ŵĞĂŶƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ĚŝĚ� ƐŽ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ƐŚĞ� ĂŶĚ� ŚĞƌ�
ůŝŶĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŚĂǀŝŶŐ� 
ǁĂƐƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƟŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ůĂď�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

ϯϰ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϯϱ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

^ŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŚŽ͕�ƐĂǇ͕ �ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚǇ�/ŵŵĂŶƵĞů�
<ĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƚ͕�ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ� ƌĞĨƵƚĞ� ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ŚŽǁ� ƐĞĂͲďĂƐĞĚ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽŶƚŽ�ůĂŶĚ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶƚŽŐĞŶǇ�ĚŽĞƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƚĞ�
ƉŚǇůŽŐĞŶǇ͕ � Žƌ� ĮŶĚ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĂƟŽŶĂů� ůŝĨĞ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�

/�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ũŽŝŶƐ�ŵĞ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƉŽƐƚĞƌŽƵƐ͘�
dŽ�ďĞ� ƐƵƌĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ� ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚǇ�ǁĞ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ͘� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨƵůů�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŽĨ�ǁŚǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ͕� ďƵƚ� ĚŽ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
ďǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

��ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�

KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŶĞĂƌůǇ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĂŝƐĞǁŽƌƚŚǇ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͕�
ǀŝǌ͕͘�ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͖�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͘�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝůĞŵŵĂ

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�͚ ďŝƚĞ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ͛�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�
�ŶĚ� /� ŚĂǀĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ƐŽŵĞ� �ĨƌŝĐĂŶŝƐƚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ǁŚŽ�
ĂƉƉĞĂƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�;DƵƌŽǀĞ�ĂŶĚ�DĂǌŝďƵŬŽ�ϮϬϬϴ͗�ϭϬϲͿ͘�KŶĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀŝĞǁ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ũƵƐƚ� ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ�ĂǁĂǇ͘�



ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĞŶƋƵŝƌĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵĂƩĞƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ďĞůŝĞĨ͕ �ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞĨ͘ �dŚĞ�
ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌƵĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�
ŝƐ�ϵϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͕�ƐĂǇ͕ �/�Ăŵ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŝƚƐ�Ɛůŝŵ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Įƌŵ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ϲ  

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝůĞŵŵĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁĂǇ͕ � ďǇ�
ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĮŶĂů�ĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�
Ăƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕� ŝ͘Ğ͕͘�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͘� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞƌĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŝƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐĞŶƚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞĞŬ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

,Žǁ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�;ƉƌŽďĂďůǇͿ

,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ� ĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͗� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ͕ �ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ͕ �ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞ� ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů� ŐŽŽĚƐ͘� /� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĂŌĞƌǁĂƌĚ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ďǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘

ϲ��dƌƵĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�Ͷ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĞůƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͍

ϯϲ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϯϳ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

��ĮŶĂů�ŐŽŽĚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ� ͚ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ͛� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�DŽŶĞǇ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ďƵƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĮŶĂů�ŐŽŽĚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŵŽŶĞǇ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐĂǇ͕ �ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŽŶĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂů�
ŐŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽŽĚ͘�DŽƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͕ϳ�Žƌ�Ă�ůŽǀŝŶŐ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�

KŶĞ�ŵŝŐŚƚ� ǁŽŶĚĞƌ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�ŐŽŽĚ͘��ŶǇ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ĮŶĂů�ŐŽŽĚ͕�
ďƵƚ�ŝƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞƐ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŝƐ�Ă�
ǀŝƌƚƵĞ͘��ŶĚ͕�ǇĞƚ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĞƌŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽůĞůǇ�
ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂďŽǀĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�
Ă�͚ ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞ͛�ǁĂǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ďǇ� ƉĂŝƌͲǁŝƐĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶͿ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞ�
;ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͿ͘� /ŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕ � ƐŽŵĞ� ĮŶĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�Ă�WŝĐĂƐƐŽ�;Žƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚͿ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ͕�ƐĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂƟŶŐ�Ă�ďŽǁů�ŽĨ�ŝĐĞͲĐƌĞĂŵ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƉƌŽ�ƚĂŶƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĂŶŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ͘�

dŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽďƚĂŝŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�
ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛͘ �EŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŝƚ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� /� ďĞŐŝŶ� ŚĞƌĞ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƟŵĞ͕� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ� ŝŶ�
Ă� ĨĂŵŝůǇ͕ �ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵĂůůǇ� ŇŽƵƌŝƐŚ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ƚĂůĞŶƚĞĚ�

ϳ��Kƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘



ďĞŚŝŶĚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ƉĂƌĐĞů�ŽƵƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĞƋƵĂů�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂŵŽŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌƐƚ�Žī͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͕�ďƵƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŵĞƌĞůǇ�ŽĨ�ďŽĂƌĚ�
ŐĂŵĞƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ͘�/ŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƚŚĞŶ͕�
ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƵƩĞƌůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�Žƌ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�;ĐĨ͘ �^ůŽƚĞ�ϮϬϬϭ͗�ϲϯͲϳϲͿ͕�ǀŝǌ͕͘ 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁĂǇ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ͕ �ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ǀĂůƵĞ͕�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ĞŶƚĂŝů�ĂŶĚ�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽŽĚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞĚŚĞĂĚƐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƚǇ�;ĐĨ͘ �,ƵƌŬĂ�ϭϵϵϯ͗�ϭϬϬ͕�ϭϭϱͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�Žƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�dŚĞ��ĂƌĚ͘ϴ�/Ĩ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ďůƵĞͲƐŬǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŚŝŐŚůǇ�
Žƌ�ůŽǁůǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ͘�

/Ŷ� ƐƵŵ͕� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ĮŶĂů� ŐŽŽĚƐ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ƉĞĚŝŐƌĞĞ͕� ĂŶĚ� ƉůĂƵƐŝďůǇ� ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ�
ǁŽƌƚŚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕� ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ� ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ĮŶĂů� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁĂǇ͕ � ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĨƌŽŵ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
Ă� ĨĂŵŝůŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŝƐ� Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ�ƵŶĚĞƌͲƚŚĞŽƌŝǌĞĚ͕�ǁĂǇ� ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϴ��/�ƌĞĂůŝǌĞ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĞƌŝƚ�
ƐƚƵĚǇ͕ �ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŝůů�ƐƵĸĐĞ͘

ϯϴ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϯϵ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

Conclusion

/�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�Ăƚ�
Ă�ƉƵďůŝĐůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂĐĞƐ�Ă�ĚŝůĞŵŵĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ũƵĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌĂŝƐĞǁŽƌƚŚǇ͕ � ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶŽƚĂďůĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ďƵƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͕�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽƌŶ͕�ǀŝǌ͕͘�ŶŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ͕ �ƐĂǇ͕ �ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ĚŝŵĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ŶŽǀĞů�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�ŐŽŽĚƐ͘�̂ ƵƉƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ� ĂƌĞ� ĮŶĂůůǇ� ŐŽŽĚ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǀŝǌ͕͘�ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌǁƌŝƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Įƌŵ� ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚ� Ͷ� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ďůƵĞͲƐŬǇ�
ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͊9 

9� dŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ŚĂƐ� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ� Ăƚ� Ă� ZŽƵŶĚƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ZŚŽĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��ŶŶƵĂů�WŚ��tĞĞŬĞŶĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŝƚǁĂƚĞƌƐƌĂŶĚ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� DǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ŐŽ�
ƚŽ� WĞĚƌŽ� dĂďĞŶƐŬǇ� ĂŶĚ� <Ăŝ� ,ŽƌƐƚŚĞŵŬĞ� ĨŽƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� 
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;�,�Ϳ͕�ϮϬϬϴ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� WƌĞƚŽƌŝĂ͗� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞ͘
ĂĐ͘ǌĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚϬϬϬϭϴϯͬ�,�ͺ,�/��&ͺ�ZĞƉŽƌƚͺ�ƵŐϮϬϬϴ͘ƉĚĨ͘

�ŝĞůƚĞŶƐ͕�s͕�ϮϬϬϴ͘�͚�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƐƟůů�ĨĂůůƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐƵůƟǀĂƚĞ͛͗��ĨƌŝĐĂŶŝƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰϱ͗�ϮϵͲϰϮ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĚďŶǁĞďϮ͘ƵŬǌŶ͘ĂĐ͘ǌĂͬũŽĞͬ:Ž�W�&ƐͬũŽĞ�ϰϱ�ĚŝĞůƟĞŶƐ͘ƉĚĨ͘

�ŽǁůŝŶŐ͕���Θ�^ĞĞƉĞ͕�^͕�ϮϬϬϯ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/Ŷ�EĂƵĚĠ͕�
W�Θ��ůŽĞƚĞ͕�E�;�ĚƐͿ͕���ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ͘�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ͗�:ƵƚĂ�ĂŶĚ��Ž�WƚǇ�>ƚĚ͕�ϰϭͲ
ϱϯ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĐŚĞƚ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬǁĞďĨŵͺƐĞŶĚͬϰϳϮ͘

�ŶƐůŝŶ͕�W�Θ�,ŽƌƐƚŚĞŵŬĞ͕�<͕�ϮϬϬϰ͘��ĂŶ�ƵďƵŶƚƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͍��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰϬ͗�ϱϰϱͲϱϱϴ͘

&ŝƐŚ͕� ^͕� ϮϬϬϴ͘� dŚĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͕� ƉĂƌƚ� ƚǁŽ͘�EĞǁ� zŽƌŬ� dŝŵĞƐ� ϭϯ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϴ͘� ŚƩƉ͗ͬͬĮƐŚ͘ďůŽŐƐ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϬϴͬϬϭͬϭϯͬƚŚĞͲƵƐĞƐͲŽĨͲ
ƚŚĞͲŚƵŵĂŶŝƟĞƐͲƉĂƌƚͲƚǁŽͬ͘

&ƌŝĞĚŵĂŶ͕� ^� Θ� �ĚŝŐŚĞũŝ͕� K͕� ϮϬϬϲ͘� �ƚĞƌŶĂů� ;ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůͿ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͍�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
WƌĞƚŽƌŝĂ͗� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞ͘ĂĐ͘ǌĂͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚϬϬϬϭϯϱͬ͘

'ƌĂŚĂŵ͕� '͕� ϮϬϬϴ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͗� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ĂŶ� ŝĚĞĂ͕� ϮŶĚ� ĞĚŝƟŽŶ͘�
�ŚĂƌůŽƩĞƐǀŝůůĞ͕�s�͗�/ŵƉƌŝŶƚ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

,ŝŐŐŝŶƐ͕�:͕�ϮϬϭϭ͘��ŝůĞŵŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͘�DĂŝů�Θ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�Ϯϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͘
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇǁŽƌůĚŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞ͘ƉŚƉ͍ƐƚŽƌǇсϮϬϭϭϬϳϬϭϭϱϯ

ϯϯϮϳϰϱΘŵŽĚĞсƉƌŝŶƚ͘
,ŝŐŐŝŶƐ͕�:͕�ϮϬϬϬ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�Boundary�Ϯ͕�Ϯϳ͗� 

ϵϳͲϭϭϵ͘
,ƵƌŬĂ͕�d͕ �ϭϵϵϯ͘�WĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐŵ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
,ƵƐƐĞƌů͕��͕�ϭϵϯϱ͘�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŶ͘ 
� YƵĞŶƟŶ�>ĂƵĞƌ�;ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶͿ͘
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĞƌƐ͘ĐůŽƵĚϵ͘ŶĞƚͬΕďƌĂĚŵĐĐͬŚƵƐƐĞƌůͺƉŚŝůĐƌŝƐ͘Śƚŵů͘
:ŽŶĂƚŚĂŶ͕� Z͕� ϮϬϬϲ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ� ĨƌĞĞĚŽŵ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�

ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� WƌĞƚŽƌŝĂ͗� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞ͘ĂĐ͘ǌĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚϬϬϬϭϯϴͬ͘

ϰϬ

�,��Ͳ�dŚĞ��ŝŵƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ



ϰϭ

���ŝůĞŵŵĂ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů��ŶĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ��ŶĚ���ZĞƐŽůƵƟŽŶ

DĂŬŐŽďĂ͕� Dt͕� ϭϵϵϴ͘� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶŝƐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�̂ ĞĞƉĞ͕�̂ �;�ĚͿ͕��ůĂĐŬ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ;ƐͿ�
ŽŶ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� &ůŽƌŝĚĂ�,ŝůůƐ͗�sŝǀůŝĂ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞŶĚĂ͕�ϰϮͲϲϮ͘

DĞƚǌ͕� d͕ � ϮϬϭϭ͘� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ϵ͗� ϰϭͲϱϴ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬĂŚĞƌŽ͘ƵǁĐ͘ĂĐ͘ǌĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŵŽĚƵůĞсĐƐŚĞΘĂĐƟŽŶсĚŽǁŶůŽĂĚĮůĞ
ΘĮůĞŝĚсϰϭϬϵϮϭϬϮϭϯϬϲϯϱϬϳϴϭϳϵϬϯ͘

DĞƚǌ͕� d͕ � ϮϬϬϵĂ͘� ,ŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ŵŽƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ϯϴ͗�ϱϭϳͲϱϯϲ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬĂŚĞƌŽ͘ƵǁĐ͘ĂĐ͘ǌĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŵŽĚƵůĞсĐƐŚĞΘĂĐƟŽŶсǀŝĞǁƟƚůĞΘŝĚс
ĐƐŚĞͺϱϱϵ͘

DĞƚǌ͕� d͕ � ϮϬϬϵď͘� dŚĞ� ĮŶĂů� ĞŶĚƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
ŵŽƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰϯ͗�ϭϳϵͲϮϬϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĂŚĞƌŽ͘ƵǁĐ͘ĂĐ͘ǌĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŵŽĚƵůĞсĐƐŚĞΘĂĐƟŽŶсĚŽǁŶůŽĂĚĮůĞΘĮůĞ
ŝĚсϰϭϬϵϮϭϬϮϭϮϰϮϵϯϯϬϱϰϵϳϮϱ͘

DƵƌŽǀĞ͕�D&� Θ�DĂǌŝďƵŬŽ͕� &͕ � ϮϬϬϴ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ� ƉŽƐƚͲ
ĐŽůŽŶŝĂů��ĨƌŝĐĂ͘��ĨƌŝĐĂ�/ŶƐŝŐŚƚ�ϯϴ͗�ϭϬϭͲϭϭϰ͘

EĂďƵĚĞƌĞ͕��͘�ϮϬϬϲ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ��ĨƌŽŬŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ϭ͗�ϳͲϯϮ͘�

EĞǁŵĂŶ͕�:͕�ϭϴϱϮ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁŵĂŶƌĞĂĚĞƌ͘ ŽƌŐͬǁŽƌŬƐͬŝĚĞĂͬ͘
EƵƐƐďĂƵŵ͕�D͕�ϮϬϭϬ͘�EŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ͗�ǁŚǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͘�

WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
^ĞĞƉĞ͕� ^͕� ϭϵϵϴ͘� dŽǁĂƌĚƐ� ĂŶ� �ĨƌŽĐĞŶƚƌŝĐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� /Ŷ� ^ĞĞƉĞ͕� ^� ;�ĚͿ͕�

�ůĂĐŬ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ;ƐͿ� ŽŶ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� &ůŽƌŝĚĂ�
,ŝůůƐ͗�sŝǀůŝĂ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞŶĚĂ͕�ϲϯͲϲϴ͘

^ůŽƚĞ͕�D͕�ϮϬϬϭ͘�DŽƌĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƟǀĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
tĂůŬĞƌ͕ �D�Θ�hŶƚĞƌŚĂůƚĞƌ͕ ��͕�ϮϬϭϬ͘��ŵĂƌƚǇĂ�^ĞŶ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�

ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘�


