
ϭϮϰ

&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗
�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

�Ŷ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�h<�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ
DŝĚͲǁĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�
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ϯϮ

y dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

y �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϭ͘

y dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ƉŽŝŶƚ͘��dŽ�ĚĂƚĞ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĮƌŵůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

y /ƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗
� ϭ͘� �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�

͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͖͛
� Ϯ͘� �ĞůŝǀĞƌ�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͖�ĂŶĚ

� ϯ͘� /ĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘

ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ǀĂůƵĞ͘��,Žǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ͘��dŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ǁĂǇ�
ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐͲůĞǀĞů�ĐŚĂŶŐĞ͘��hƟůŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂůŽŶĞ͘��WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ͘��dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĐŚĂƌƟŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͍
y /ŶŝƚŝĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ĂŶĚ�

y KƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ ��tĞ�ĂůƐŽ�ŇĂŐ�
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ǁŝůů�ůŽŽŬ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ͘��
dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘ �

DŝĚͲǁĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ͳ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
dŚŝƐ�ŵŝĚͲǁĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͘��&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ůĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƐ͕�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƵůůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ Ɛ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ͗͛ �
y dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�

ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͖��
y tŚĂƚ�ŽƵƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�

ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͖
y �ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�

�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͗�hƟůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽŶͲ
ƐƚŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲƚƌƵƚŚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�͚ďƌƵƚĂů͛�ƉŽůŝƟĐƐ�ʹ�
ŵĂŬĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝů�
ƉĞƌŚĂƉƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ ��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ƵƟůŝƟĞƐ͘��DŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�
ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͘

�ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

�ƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͗�dŚĞ�WZϭϵ�ĂŶĚ�Z//KϮ�
ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘���Ƶƚ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĞŝƐŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�

y 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ďǇ�ϮϬϱϬ�;^ĐŽƚůĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϰϱͿ�ʹ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�;�KWϮϲͿ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘��dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƚůǇ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƚŽƌ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͘

y �ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĨůŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĨůŽŽĚƐͿ�ƚŚĂŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��

Ϯ



ϯϮ

y dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

y �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϭ͘

y dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ƉŽŝŶƚ͘��dŽ�ĚĂƚĞ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĮƌŵůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

y /ƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗
� ϭ͘� �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�

͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͖͛
� Ϯ͘� �ĞůŝǀĞƌ�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͖�ĂŶĚ

� ϯ͘� /ĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘

ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ǀĂůƵĞ͘��,Žǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ͘��dŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ǁĂǇ�
ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐͲůĞǀĞů�ĐŚĂŶŐĞ͘��hƟůŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂůŽŶĞ͘��WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ͘��dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĐŚĂƌƟŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͍
y /ŶŝƚŝĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ĂŶĚ�

y KƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ ��tĞ�ĂůƐŽ�ŇĂŐ�
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ǁŝůů�ůŽŽŬ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ͘��
dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘ �

DŝĚͲǁĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ͳ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
dŚŝƐ�ŵŝĚͲǁĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͘��&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ůĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƐ͕�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƵůůƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ Ɛ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ͗͛ �
y dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�

ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͖��
y tŚĂƚ�ŽƵƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�

ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͖
y �ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�

�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͗�hƟůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽŶͲ
ƐƚŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲƚƌƵƚŚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�͚ďƌƵƚĂů͛�ƉŽůŝƟĐƐ�ʹ�
ŵĂŬĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝů�
ƉĞƌŚĂƉƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ ��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ƵƟůŝƟĞƐ͘��DŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�
ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͘

�ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

�ƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͗�dŚĞ�WZϭϵ�ĂŶĚ�Z//KϮ�
ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘���Ƶƚ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĞŝƐŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�

y 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ďǇ�ϮϬϱϬ�;^ĐŽƚůĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϰϱͿ�ʹ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�;�KWϮϲͿ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘��dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƚůǇ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƚŽƌ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͘

y �ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĨůŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĨůŽŽĚƐͿ�ƚŚĂŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��
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ϱϰ

dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

y tŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ʹ�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ůĞƐƐ�ĚĞďĂƚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐƐͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��dŚĞ�h< Ɛ͛�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲ
�ƌĞǆŝƚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ͘

y dŚĞ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶʹŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ʹ�sŝĞǁƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ůĞĨƚ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ďŽƚŚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐͿ͘��͚�ŽŶƚĂŐŝŽŶ͛�ĨƌŽŵ�
ƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ͕�
ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
;Ğ͘Ő͘�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝůͿ�ĂƌĞ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ͘

y �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ʹ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐůŽďĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�͚Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ͛͘ ��
ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�Ă�͚ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͛�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�͚ŚƵƌĚůĞƐ͛�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘��,Žǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŚĂƉĞƐ�ĐŽƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ͘

y dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ʹ��/͕�ďůŽĐŬͲ
ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚͲƵƉ�ʹ�Žƌ�ĂƌĞ�͚ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ͛͘ ��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵŶůĞĂƐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ƐƚƌĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂͲ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚƌƵůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �
ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�
͚ƚĂůŬ͛�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƚƌƵůǇ�
ĐŚĂŶŐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ƌŽůĞ͘

tŚĂƚ�ŽƵƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ĨĂƌ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ

,Žǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�
ǁŽƌŬͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂǁŵĂŶ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�͚ƉŝůůĂƌƐ͛͗�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�ŵĂŬŝŶŐ�
ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�ƚƌƵĞ͛�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��KƵƌ�
ƐƚƌĂǁŵĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďĂĚŐĞ�Žƌ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘���

KƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͕�ƵŶĚĞƌͲƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͘��KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĨ�
ƵƟůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞͲƐĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚ͘��dŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

WŝůůĂƌ�ϭ
WƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Θ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ǀĂůƵĞƐ

WŝůůĂƌ�Ϯ
DĂŬŝŶŐ�ďĞƐƚ�

ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛͗�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�Θ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ

WŝůůĂƌ�ϯ
&ĂŝƌŶĞƐƐ͗�

ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�
ƌŽůĞƐ�Θ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ

WŝůůĂƌ�ϰ
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�
ƚƌƵĞ͛

KŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

&ůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ



ϱϰ

dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

y tŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ʹ�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ůĞƐƐ�ĚĞďĂƚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐƐͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��dŚĞ�h< Ɛ͛�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲ
�ƌĞǆŝƚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ͘

y dŚĞ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶʹŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ʹ�sŝĞǁƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ůĞĨƚ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ďŽƚŚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐͿ͘��͚�ŽŶƚĂŐŝŽŶ͛�ĨƌŽŵ�
ƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ͕�
ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
;Ğ͘Ő͘�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝůͿ�ĂƌĞ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ͘

y �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ʹ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐůŽďĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�͚Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ͛͘ ��
ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�Ă�͚ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͛�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�͚ŚƵƌĚůĞƐ͛�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘��,Žǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŚĂƉĞƐ�ĐŽƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ͘

y dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ʹ��/͕�ďůŽĐŬͲ
ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚͲƵƉ�ʹ�Žƌ�ĂƌĞ�͚ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ͛͘ ��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵŶůĞĂƐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ƐƚƌĂŶĚŝŶŐ�ʹ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂͲ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚƌƵůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �
ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�
͚ƚĂůŬ͛�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƚƌƵůǇ�
ĐŚĂŶŐĞͲŵĂŬŝŶŐ�ƌŽůĞ͘

tŚĂƚ�ŽƵƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ĨĂƌ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ

,Žǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�
ǁŽƌŬͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂǁŵĂŶ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�͚ƉŝůůĂƌƐ͛͗�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�ŵĂŬŝŶŐ�
ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�ƚƌƵĞ͛�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��KƵƌ�
ƐƚƌĂǁŵĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďĂĚŐĞ�Žƌ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘���

KƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͕�ƵŶĚĞƌͲƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͘��KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĨ�
ƵƟůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞͲƐĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚ͘��dŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

WŝůůĂƌ�ϭ
WƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Θ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ǀĂůƵĞƐ

WŝůůĂƌ�Ϯ
DĂŬŝŶŐ�ďĞƐƚ�

ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛͗�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�Θ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ

WŝůůĂƌ�ϯ
&ĂŝƌŶĞƐƐ͗�

ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�
ƌŽůĞƐ�Θ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ

WŝůůĂƌ�ϰ
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�
ƚƌƵĞ͛

KŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

&ůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ



ϳϲ

'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƌŝŐŚƚ͗��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��WĂŐĞƐ�ϵ�ƚŽ�ϭϮ�ďƌŝĞŇǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�h<�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŇĂŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�͚,Žǁ�ƚŽ͛�ŐƵŝĚĞ͛�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��
tŚĂƚ Ɛ͛�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͚ŚĂƐ�ŝƚ�Ăůů͛�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ďĂĐŬǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Įƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ǁŽƌůĚ͘

��͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ ��͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐŶ͛ƚ

��ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�͚ŶĞǁ�ĚĞĂů͛�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ʹ�ŝƚ Ɛ͛�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽǀŝŶŐ͊

��ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�͚Ŭŝƚ͛�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƐĞƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ

:ƵĚŐĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘��/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�͚ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛�ŵĞƚƌŝĐƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ž�ĨĂŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ʹ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛

��ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ďĂĚŐĞ�ʹ�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�͚ƟĐŬ�
ďŽǆ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

��ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƌŝƐŬƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�
ĞƚĐ͘�ʹ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�

͚^Ğƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚ͛�ʹ�:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ƚŚĞŝƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

&ŽĐƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ʹ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗��tŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗
y tŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĞŶĚĂ͘��
KĨǁĂƚ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ͬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŬĞǇ͘ ���Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WZϭϵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ͕�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ďĞŚŝŶĚ͕�ŐĂƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�Z//KϮ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�͚ƚƌĂƉƉĞĚ͛�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌŽƵŶĚƐ͘���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŐŚƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽƵŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂůƵĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͕͛ �ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�

ŝƚƐ�ŽǁŶ͘���ŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƚ�
ƉƌŝĐĞͲĐĂƉ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞƐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ǁĂƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞͲĮƚ�;Ğ͘Ő͘�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘�

y ^ĞĐƚŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ʹ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŝƐŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��tĂƚĞƌ�h< Ɛ͛�͚WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͛�ŝƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
;Ğ͘Ő͘�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͿ͘���ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĂƐƚ�
ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�͚/Ĩ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƵƐ͕�ǁŚŽ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍͛�� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƵƌ�WĂŐĞ�ϭϮ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƟĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

y tŝĚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ʹ�WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͘��

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕ �ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�͚ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ͛�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĂƐƉĞĚ͘���ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�͚ĐŽŶƚĞǆƚͲĂǁĂƌĞ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



ϳϲ

'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƌŝŐŚƚ͗��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��WĂŐĞƐ�ϵ�ƚŽ�ϭϮ�ďƌŝĞŇǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�h<�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŇĂŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�͚,Žǁ�ƚŽ͛�ŐƵŝĚĞ͛�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��
tŚĂƚ Ɛ͛�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͚ŚĂƐ�ŝƚ�Ăůů͛�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ďĂĐŬǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Įƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ǁŽƌůĚ͘

��͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ ��͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐŶ͛ƚ

��ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�͚ŶĞǁ�ĚĞĂů͛�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ʹ�ŝƚ Ɛ͛�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽǀŝŶŐ͊

��ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�͚Ŭŝƚ͛�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƐĞƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ

:ƵĚŐĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘��/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�͚ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛�ŵĞƚƌŝĐƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�Ž�ĨĂŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ʹ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛

��ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ďĂĚŐĞ�ʹ�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�͚ƟĐŬ�
ďŽǆ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

��ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƌŝƐŬƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�
ĞƚĐ͘�ʹ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�

͚^Ğƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚ͛�ʹ�:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ƚŚĞŝƌ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

&ŽĐƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ʹ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗��tŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗
y tŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĞŶĚĂ͘��
KĨǁĂƚ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ͬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŬĞǇ͘ ���Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WZϭϵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ͕�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ďĞŚŝŶĚ͕�ŐĂƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�Z//KϮ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�͚ƚƌĂƉƉĞĚ͛�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌŽƵŶĚƐ͘���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŐŚƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽƵŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂůƵĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͕͛ �ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�

ŝƚƐ�ŽǁŶ͘���ŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƚ�
ƉƌŝĐĞͲĐĂƉ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞƐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ǁĂƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞͲĮƚ�;Ğ͘Ő͘�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘�

y ^ĞĐƚŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ʹ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŝƐŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��tĂƚĞƌ�h< Ɛ͛�͚WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͛�ŝƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
;Ğ͘Ő͘�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͿ͘���ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĂƐƚ�
ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�͚/Ĩ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƵƐ͕�ǁŚŽ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍͛�� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƵƌ�WĂŐĞ�ϭϮ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƟĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

y tŝĚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ʹ�WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͘��

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕ �ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�͚ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ͛�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĂƐƉĞĚ͘���ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�͚ĐŽŶƚĞǆƚͲĂǁĂƌĞ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



ϵϴ

�ĂƌůǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�

ƉŽůŝƟĐĂů�͚ƐǇƐƚĞŵ͛�ǀĂůƵĞ

'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�͚ďĂƐŝĐƐ͛�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ʹ�

Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
;ĐĂŶ͛ƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

͚ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ͛Ϳ

�ŽŵƉĂŶǇ�
ƐƚĂƚƵƚĞ�Θ�
ůŝĐĞŶĐĞ

��ŵƉůŽǇĞĞƐ

�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ

tŝĚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϭ͗�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů͘���Ɛ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŚĂƌĚǁŝƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ďŝůůƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ʹ�ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�Žƌ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ͘

y /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�͚ŶĂƚƵƌĂů͛�ŽǁŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŽǁŶĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ��ƵƟůŝƟĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�

ŝŶͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�ďŽŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ŽŶ�͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛�
&ĂĐƚŽƌƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ďǇ�DĂƌŬ��ĂƌŶĞǇ͘

y �ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ʹ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ƵŶůŽĐŬ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�DŝůůĞŶŶŝĂů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŐŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ƉĞŽƉůĞ͘���ŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ ��hŶŝŽŶƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ͬ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ʹ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂĚͲŚƵŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ʹ�
ĐĂŶ�Ăůů�ƉůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y 'ĞƚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƌŝŐŚƚ͕�Ğ͘Ő͘�ĂƐŬƐ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�

ĚŽŝŶŐ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ͬ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
y /Ɛ�ǀĂůƵĞƐ�ĚƌŝǀĞŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�Ğ͘Ő͘�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ŽŶ�

ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�͚ďƵǇͲ
ŝŶ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

y EƵƌƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�WĞŽƉůĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘



ϵϴ

�ĂƌůǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�

ƉŽůŝƟĐĂů�͚ƐǇƐƚĞŵ͛�ǀĂůƵĞ

'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�͚ďĂƐŝĐƐ͛�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ʹ�

Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
;ĐĂŶ͛ƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

͚ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ͛Ϳ

�ŽŵƉĂŶǇ�
ƐƚĂƚƵƚĞ�Θ�
ůŝĐĞŶĐĞ

��ŵƉůŽǇĞĞƐ

�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ

tŝĚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϭ͗�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů͘���Ɛ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŚĂƌĚǁŝƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ďŝůůƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ʹ�ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�Žƌ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ͘

y /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�͚ŶĂƚƵƌĂů͛�ŽǁŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŽǁŶĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ��ƵƟůŝƟĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�

ŝŶͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�ďŽŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ŽŶ�͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛�
&ĂĐƚŽƌƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ďǇ�DĂƌŬ��ĂƌŶĞǇ͘

y �ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ʹ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ƵŶůŽĐŬ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�DŝůůĞŶŶŝĂů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŐŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ƉĞŽƉůĞ͘���ŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ ��hŶŝŽŶƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ͬ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ʹ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂĚͲŚƵŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ʹ�
ĐĂŶ�Ăůů�ƉůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y 'ĞƚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƌŝŐŚƚ͕�Ğ͘Ő͘�ĂƐŬƐ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�

ĚŽŝŶŐ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ͬ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
y /Ɛ�ǀĂůƵĞƐ�ĚƌŝǀĞŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�Ğ͘Ő͘�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ŽŶ�

ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�͚ďƵǇͲ
ŝŶ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

y EƵƌƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�WĞŽƉůĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘



ϭϭϭϬ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�Ϯ͗�DĂŬŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛�ʹ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y ,ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂůƐ͕͛ �Ğ͘Ő͘�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘
y hƐĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�͚ĐĂƉŝƚĂůƐ͛�ƐŽ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞƚĐ͕͘�Ğ͘Ő͘�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���K͘
y hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�

ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

ĞŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ͬ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ

^ŽĐŝĂů�Θ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂů

ĞŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

Θ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ

,ƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů
ĞŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕

ZΘ��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉŝƚĂů

ĞŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů

�ĂƚĂ�ĂƐƐĞƚƐ
ĞŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ͬ�ĨƵĞů͕�ůĂŶĚ͕

Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

EĂƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ

ƉŽŽů�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ ĞŐ�ƉŝƉĞƐ͕�ǁŝƌĞƐ͕�
ƐƵďͲƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƉƵŵƉƐ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϯ͗�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ʹ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

y ͚ZĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŵŝƌƌŽƌ͛�
y �Ě�ŚŽĐ�Θ�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�

ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐĞƚ�
ƉŝĞĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘�

y ^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�

y ^ŝůŽͲďĂƐĞĚ�
y >ŝŵŝƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ďŽƵŶĚĂƌǇ�

ŝƐƐƵĞƐ͛�
y ZŝŐŝĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚƵƟĞƐ�ͬ�

ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĞƚĐ͘�͚EŽƚ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͛�

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ͬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�

y >ĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ͬ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ�Žƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�͚ƚĞĐŚŶŝĐĂů͛�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

y dŽƉ�ĚŽǁŶ͕�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƌŽůĞƐ�ĞƚĐ͘�

y ZŽůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ͕ �
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�

y ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů

<ĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϭ͘�
,Žǁ�ĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌŽůĞƐ�ĨƌĂŵĞĚ͍�

Ϯ͘�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝƚƐ�
ƐĞƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͍�

ϯ͘
,Žǁ�ĚŽ�ƌŽůĞƐ�
ĂůŝŐŶ�ͬ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍�

ϰ͘�
,Žǁ�ĚŽ�ƌŽůĞƐ�ŇĞǆ�
ͬ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐĞ͍

ϱ͘
WƌĂĐƟĐĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ

y ͛&ƵƚƵƌĞ�ĂŶƚĞŶŶĂĞ͛�
y ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

y �ƌŽƐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ͬ�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵƉ�

y �ůĞĂƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�

y �͚ĚǀŽĐĂĐǇ͛�Θ�͚ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͛�ͬ�
ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ŝĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�ƌĞŵŝƚ�

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
y ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�Θ�͚ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͛�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�

y ͚EĂŝů�ĚŽǁŶ͛�ďŝŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

y �ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�͚ƉƵƐŚĞĚ�ĚŽǁŶ͛�Θ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ͬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�

y �ŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵůů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�

y �ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
y EĞƐƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�

ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�
y �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y �ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝůŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŚĞůƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�

ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ͬ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘
y dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�Ğ͘Ő͘�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

y �ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů͕�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ



ϭϭϭϬ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�Ϯ͗�DĂŬŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂů͛�ʹ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y ,ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ĐĂƉŝƚĂůƐ͕͛ �Ğ͘Ő͘�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘
y hƐĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�͚ĐĂƉŝƚĂůƐ͛�ƐŽ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞƚĐ͕͘�Ğ͘Ő͘�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���K͘
y hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�

ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

ĞŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ͬ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ

^ŽĐŝĂů�Θ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂů

ĞŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

Θ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ

,ƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů
ĞŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕

ZΘ��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉŝƚĂů

ĞŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů

�ĂƚĂ�ĂƐƐĞƚƐ
ĞŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ͬ�ĨƵĞů͕�ůĂŶĚ͕

Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

EĂƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ

ƉŽŽů�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ ĞŐ�ƉŝƉĞƐ͕�ǁŝƌĞƐ͕�
ƐƵďͲƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƉƵŵƉƐ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϯ͗�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ʹ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

y ͚ZĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŵŝƌƌŽƌ͛�
y �Ě�ŚŽĐ�Θ�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�

ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐĞƚ�
ƉŝĞĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘�

y ^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�

y ^ŝůŽͲďĂƐĞĚ�
y >ŝŵŝƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ďŽƵŶĚĂƌǇ�

ŝƐƐƵĞƐ͛�
y ZŝŐŝĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚƵƟĞƐ�ͬ�

ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĞƚĐ͘�͚EŽƚ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͛�

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ͬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�

y >ĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ͬ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ�Žƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�͚ƚĞĐŚŶŝĐĂů͛�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

y dŽƉ�ĚŽǁŶ͕�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƌŽůĞƐ�ĞƚĐ͘�

y ZŽůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ͕ �
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�

y ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů

<ĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϭ͘�
,Žǁ�ĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌŽůĞƐ�ĨƌĂŵĞĚ͍�

Ϯ͘�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝƚƐ�
ƐĞƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͍�

ϯ͘
,Žǁ�ĚŽ�ƌŽůĞƐ�
ĂůŝŐŶ�ͬ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍�

ϰ͘�
,Žǁ�ĚŽ�ƌŽůĞƐ�ŇĞǆ�
ͬ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐĞ͍

ϱ͘
WƌĂĐƟĐĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ

y ͛&ƵƚƵƌĞ�ĂŶƚĞŶŶĂĞ͛�
y ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

y �ƌŽƐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ͬ�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵƉ�

y �ůĞĂƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�

y �͚ĚǀŽĐĂĐǇ͛�Θ�͚ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͛�ͬ�
ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ŝĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�ƌĞŵŝƚ�

y &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
y ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�Θ�͚ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͛�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�

y ͚EĂŝů�ĚŽǁŶ͛�ďŝŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

y �ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�͚ƉƵƐŚĞĚ�ĚŽǁŶ͛�Θ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ͬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�

y �ŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵůů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�

y �ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
y EĞƐƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�

ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�
y �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y �ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝůŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŚĞůƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�

ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ͬ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘
y dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�Ğ͘Ő͘�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

y �ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů͕�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ



ϭϯϭϮ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϰ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�ƚƌƵĞ͛

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y �ĞǀĞůŽƉƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ͬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
y �ŶƐƵƌĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �Ğ͘Ő͘�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��'DƐ͕�ĞƚĐ͘
y �ŶƐƵƌĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�Ğ͘Ő͘�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ʹ�&ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ϭ͘� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉůƵƐ�ʹ��ŵďĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇͲ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ƚŚŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘
y �ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ʹ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐŬͲŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

Ϯ͘� �ƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐǇĐůĞ�ʹ�͚�ĂůůͲŽƵƚ͛�ǁŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
y �ƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

ϯ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ�'Ž�ďĞǇŽŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƵŶůĞĂƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�ŽƉĞŶ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
y �ĚĚƌĞƐƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�

ƐŚĂƌĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘
ϰ͘� 'Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ�^Ž�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĂŶĚ�

ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘
y �ŝĚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ůŽƐĞĚ�ͬ�ďůĂŵĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞͲŵĞĂů�ĚĂƚĂ

�ĂĐŬǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ

DĞĂƐƵƌĞ�͚ƚŚŝŶŐƐ͛

^ƚĂƟĐ

KŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů

KƉĞŶ�ͬ�ŚŽŶĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĞ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ

DĞĂƐƵƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ

/ƚĞƌĂƚĞĚ

dĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�

ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ

�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Θ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĞ

DĞƚƌŝĐƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǀĂůƵĞ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ

DĞĂƐƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�Θ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ

�ǀĂůƵĂƚĞĚ

,ĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

/ŶŝƟĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�
ĚĞĮŶŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĨĂŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
tŚǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͍��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘����ƌŝƐŬ�͚ůĞŶƐ͛�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ZŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ďƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ďƵƚƚĞƌ͛�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŝƐŬ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ƚŽŽ�ŶĂƌƌŽǁ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘

^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͗��
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ʹ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�͚ŽŶĞͲŽĨĨ͛�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁŝĚĞƌ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͘��'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘��tŚŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŝƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��dŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗

ϭ͘� dŚĞ�ŵŝůůƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ʹ�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ƐŽ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌŝƐŬŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂĐǇ�ŵĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐĐĞƉƚŝĐĂů�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ŶĞǁ�Žƌ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƌĞ�
ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘

Ϯ͘� &ĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌŝŽƵƐ�ʹ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘���ŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĂŶŐƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�͚ƚŝƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͛͘ ��Ɛ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐͿ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƵƌ�
͚ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͗�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͖�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��
dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘

ϯ͘� DŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�͚ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞͲǁĂƐŚ͛�ʹ�
,Žǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ�Žƌ�ďŽůƚͲŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͗��KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�Ɛŝƚ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��
&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƉŝƌĂůƐ�ʹ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ʹ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱͿ͘



ϭϯϭϮ

�ĂƌůǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�WŝůůĂƌ�ϰ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƌŝŶŐ�ƚƌƵĞ͛

tŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĚŽĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͗
y �ĞǀĞůŽƉƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ͬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
y �ŶƐƵƌĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �Ğ͘Ő͘�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��'DƐ͕�ĞƚĐ͘
y �ŶƐƵƌĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�Ğ͘Ő͘�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ʹ�&ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ϭ͘� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉůƵƐ�ʹ��ŵďĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇͲ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ƚŚŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘
y �ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ʹ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐŬͲŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

Ϯ͘� �ƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐǇĐůĞ�ʹ�͚�ĂůůͲŽƵƚ͛�ǁŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
y �ƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

ϯ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ�'Ž�ďĞǇŽŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƵŶůĞĂƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�ŽƉĞŶ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
y �ĚĚƌĞƐƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�

ƐŚĂƌĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘
ϰ͘� 'Ğƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ�^Ž�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĂŶĚ�

ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘
y �ŝĚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ůŽƐĞĚ�ͬ�ďůĂŵĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞͲŵĞĂů�ĚĂƚĂ

�ĂĐŬǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ

DĞĂƐƵƌĞ�͚ƚŚŝŶŐƐ͛

^ƚĂƟĐ

KŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů

KƉĞŶ�ͬ�ŚŽŶĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĞ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ

DĞĂƐƵƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ

/ƚĞƌĂƚĞĚ

dĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�

ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ

�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Θ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĞ

DĞƚƌŝĐƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǀĂůƵĞ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ

DĞĂƐƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�Θ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ

�ǀĂůƵĂƚĞĚ

,ĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

�ƵƌƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

/ŶŝƟĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�
ĚĞĮŶŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĨĂŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
tŚǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͍��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘����ƌŝƐŬ�͚ůĞŶƐ͛�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ZŝƐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ďƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ďƵƚƚĞƌ͛�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŝƐŬ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ƚŽŽ�ŶĂƌƌŽǁ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘

^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͗��
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ʹ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�͚ŽŶĞͲŽĨĨ͛�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁŝĚĞƌ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͘��'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘��tŚŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŝƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��dŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗

ϭ͘� dŚĞ�ŵŝůůƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ʹ�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ƐŽ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌŝƐŬŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂĐǇ�ŵĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐĐĞƉƚŝĐĂů�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ŶĞǁ�Žƌ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƌĞ�
ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘

Ϯ͘� &ĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌŝŽƵƐ�ʹ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘���ŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĂŶŐƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�͚ƚŝƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͛͘ ��Ɛ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐͿ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƵƌ�
͚ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ͗�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͖�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��
dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘

ϯ͘� DŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�͚ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞͲǁĂƐŚ͛�ʹ�
,Žǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ�Žƌ�ďŽůƚͲŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͗��KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�Ɛŝƚ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��
&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƉŝƌĂůƐ�ʹ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ʹ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱͿ͘



ϭϱϭϰ

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ ,Žǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

WZK,/�/d/s���Es/ZKED�Ed
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ

&ŝƌĞĮŐŚƟŶŐ
͚dĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐůĂǁͲďĂĐŬ

W�ZD/^^/s���Es/ZKED�Ed
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ

,ĞĂĚƌŽŽŵ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ

>ĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ

WŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĞŐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�

ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ �͚ďƌƵƚĂů͛�ƉŽůŝƟĐƐ͕��ƌĞǆŝƚ�ĞƚĐ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�
ĞŐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƟĞƐ͕�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĞƚĐ

�ǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ��Ͳ
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�

ĐůŝŵĂƚĞͬƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�Θ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�ƐŚĂƉĞ
�zE�D/��Z/^<�&��dKZ^

WZK,/�/d/s���Es/ZKED�Ed W�ZD/^^/s���Es/ZKED�Ed

WƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ

�ĚͲŚŽĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
Θ�͚ďŝŐ͛�ƉŽůŝƟĐƐ WŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ

�^��>�d/KE
�ŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ

D/d/'�d/KE
�ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Ă

�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ

�ůĞĂƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ
^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͗��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽŽƐĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�͚ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛�ŝŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�;Ğ͘Ő͘�͚ĨĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͛ �ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�͚ďŝŐ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�͚ďŝŐ�ƚĞŶƚ͛�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ʹ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůĞŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶŶĞǆĞƐͿ͖�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů�;Ğ͘Ő͘�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͖�ĞƋƵŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂǇ�

ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ͖�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚĂŬĞ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚͿ͖�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ƚĞĐŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��sƐ͕�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�Žƌ�ƐĞĞŬ�
ƌĞĚƌĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͕�
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�;ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶĂƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŽůǀĞĚ�ůĞǀĞů͕�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�͚ƉƵďůŝĐƐ͛�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��

hŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�;ǁŝƚŚ�
Ă�ƐŵĂůů�͚Ɖ͛Ϳ�Žƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ʹ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�Žƌ�ŵŽƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŇĂƚ�
ƌĞĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŐŶĂƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ŝŶŚĂďŝƚ�Žƌ�
ĞŶũŽǇͿ͘��dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘



ϭϱϭϰ

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ ,Žǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

WZK,/�/d/s���Es/ZKED�Ed
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ

&ŝƌĞĮŐŚƟŶŐ
͚dĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐůĂǁͲďĂĐŬ

W�ZD/^^/s���Es/ZKED�Ed
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ

,ĞĂĚƌŽŽŵ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ
dƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ

>ĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ

WŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĞŐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�

ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ �͚ďƌƵƚĂů͛�ƉŽůŝƟĐƐ͕��ƌĞǆŝƚ�ĞƚĐ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�
ĞŐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƟĞƐ͕�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĞƚĐ

�ǇŶĂŵŝĐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ��Ͳ
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�

ĐůŝŵĂƚĞͬƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�Θ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�ƐŚĂƉĞ
�zE�D/��Z/^<�&��dKZ^

WZK,/�/d/s���Es/ZKED�Ed W�ZD/^^/s���Es/ZKED�Ed

WƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ

�ĚͲŚŽĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
Θ�͚ďŝŐ͛�ƉŽůŝƟĐƐ WŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ

�^��>�d/KE
�ŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ

D/d/'�d/KE
�ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Ă

�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛

ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ

�ůĞĂƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ
^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͗��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽŽƐĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�͚ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛�ŝŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�;Ğ͘Ő͘�͚ĨĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͛ �ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�͚ďŝŐ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�͚ďŝŐ�ƚĞŶƚ͛�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ʹ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůĞŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶŶĞǆĞƐͿ͖�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů�;Ğ͘Ő͘�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͖�ĞƋƵŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂǇ�

ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ͖�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚĂŬĞ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚͿ͖�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ƚĞĐŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��sƐ͕�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�Žƌ�ƐĞĞŬ�
ƌĞĚƌĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͕�
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�;ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶĂƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŽůǀĞĚ�ůĞǀĞů͕�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�͚ƉƵďůŝĐƐ͛�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��

hŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�;ǁŝƚŚ�
Ă�ƐŵĂůů�͚Ɖ͛Ϳ�Žƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ʹ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�Žƌ�ŵŽƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŇĂƚ�
ƌĞĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŐŶĂƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ŝŶŚĂďŝƚ�Žƌ�
ĞŶũŽǇͿ͘��dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘



ϭϳϭϲ

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ
tŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ŐŽĂů͍
tŚŽ�ƉĂǇƐ�Θ�ǁŚŽ�
ĐƌŽƐƐͲƐƵďƐŝĚŝƐĞƐ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�Θ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͍
tŚŽ�ƉĂǇƐ�ǁŚĂƚ�

ĐŽƐƚƐ͍

�Ž�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂůŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͍
�ƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�Θ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�

ŝƐƐƵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͍��

�ŽĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͍

�ƌĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĐůĞĂƌ͍
�ƌĞ�͚ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͛�

ĐĂůůĞĚͲŽƵƚ�Θ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍
�ƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�

ǁĂǇ͍

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ

&ĂŝƌŶĞƐƐ

WƌŽ
ĐĞ
ĚƵ
ƌĂů

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

ŚĂƌĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�͚�͛�ĂŶĚ�͚^͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�͚^͛�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�͚ũƵƐƚ͛�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

y �͘Ő͘����ŽƌƉƐ͕��ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ʹ�
�^/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;�/d�Ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƉ͕�ƚƌĂĐŬĞƌ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘

y �ŚĂŶŐŝŶŐ�DĞŵŽƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�dŽ�ƉƵƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽĐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞƚĐ͘

y �ĚŽƉƟŶŐ���ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�
͚ĐŽŵƉůǇ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

y �ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ƚĞƌŵĞĚ�͚ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͛�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ͘��ZĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝƐ�͚ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͛�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ͘��KƵƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘

y ^ƉƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ďǇ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
͚ĐĂƉƚƵƌĞ͕͛ �ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĚƵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘��
tŚŽ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘�

EĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŽŶĞ�
ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů�͚ďĂĚŐĞ͛�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ŵƵĐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�;Ğ͘Ő͘�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘ ��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝƚ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞďƚ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘��

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĨĂŝƌ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�

ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĐƵůƚƵƌĂů͛�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��DŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͗�
y dŚĞ�hE͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�

;^�'ƐͿ�ʹ�EŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ��WŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŐĞƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

y /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛�;�^'Ϳ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ��^'�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ΕϭϮϬнͿ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘��tŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�



ϭϳϭϲ

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ
tŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ŐŽĂů͍
tŚŽ�ƉĂǇƐ�Θ�ǁŚŽ�
ĐƌŽƐƐͲƐƵďƐŝĚŝƐĞƐ�ʹ�
ǁŝƚŚŝŶ�Θ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͍
tŚŽ�ƉĂǇƐ�ǁŚĂƚ�

ĐŽƐƚƐ͍

�Ž�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂůŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͍
�ƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�Θ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�

ŝƐƐƵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͍��

�ŽĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͍

�ƌĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĐůĞĂƌ͍
�ƌĞ�͚ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͛�

ĐĂůůĞĚͲŽƵƚ�Θ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍
�ƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�

ǁĂǇ͍

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ

&ĂŝƌŶĞƐƐ

WƌŽ
ĐĞ
ĚƵ
ƌĂů

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

ŚĂƌĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�͚�͛�ĂŶĚ�͚^͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�͚^͛�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�͚ũƵƐƚ͛�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

y �͘Ő͘����ŽƌƉƐ͕��ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ʹ�
�^/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;�/d�Ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƉ͕�ƚƌĂĐŬĞƌ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘

y �ŚĂŶŐŝŶŐ�DĞŵŽƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�dŽ�ƉƵƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽĐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞƚĐ͘

y �ĚŽƉƟŶŐ���ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�
͚ĐŽŵƉůǇ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

y �ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ʹ�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ƚĞƌŵĞĚ�͚ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͛�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ͘��ZĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝƐ�͚ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͛�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ͘��KƵƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘

y ^ƉƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ďǇ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
͚ĐĂƉƚƵƌĞ͕͛ �ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĚƵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘��
tŚŽ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘�

EĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŽŶĞ�
ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů�͚ďĂĚŐĞ͛�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ŵƵĐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�;Ğ͘Ő͘�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘ ��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝƚ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞďƚ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘��

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĨĂŝƌ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�

ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĐƵůƚƵƌĂů͛�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��DŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͗�
y dŚĞ�hE͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�

;^�'ƐͿ�ʹ�EŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ ��WŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŐĞƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

y /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛�;�^'Ϳ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ʹ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ��^'�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ΕϭϮϬнͿ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘��tŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�



ϭϵϭϴ

hƟůŝƟĞƐ
>ŝĐĞŶĐĞƐ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
WŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ

DĂĐƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
�^'�ĨĂĐƚŽƌƐ͕����ŽƌƉƐ͕�/^K�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƚĐ
hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ

ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�Θ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�
ϮϬϬϴ�ĐƌŝƐŝƐ�Θ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐĂŶĚĂůƐ�

�ŝƐƌƵƉƟŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Θ�ƐŽĐŝĂů

�^'
y /Ɛ�ŝƚ�ũƵƐƚ�͚ďŽůƚͲŽŶ͛��^Z͍
y WƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ
y ͚'͛��ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ
y ͚^͛�ĨŽĐƵƐ͗�ĞŐ�ŚƵŵĂŶ�

ƌŝŐŚƚƐ�Θ�ůĂďŽƵƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�Θ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ

�ŶǀŝƌŽ͘�Θ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�Ͳ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ
y &ĂŝƌŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Θ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ
y �^'�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƌĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ͳ�ĂƐ
y �ƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
y �ƌŝƟĐĂů�ŶĂƟŽŶĂů�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
y >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

ŶĞĞĚƐ

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�͚�^'͛�ĨĂĐƚŽƌƐ

^ŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ZĂƉŝĚůǇ��ǀŽůǀŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�dĞƌŵƐ�ŽĨ��^'�&ĂĐƚŽƌƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

KƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ
ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗��dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗�ĂͿ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐƌƵĐŝĂůůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĞƋƵŝƚǇ͕ �ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ũƵƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͖�ďͿ�ďƌĞĂŬƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝůŽƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͖�ĂŶĚ�ĐͿ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�
ďƵŝůƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ͘

&ůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗��dŚĞ�ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĐŽƵůĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�
ĂŶĚ�KĨǁĂƚ�ʹ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ͘ ���Ɛ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉůĂǇ�ŽƵƚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐͿ͘��dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ͘��ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�

ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ʹ�
ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ʹ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͲďĂƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ďĞŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ʹ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŽƵŐŚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��WƵƚƚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ʹ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�
ĂďŽƵƚ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽŶ�
ǁĂůůƐ�ʹ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞǇ͘ ��WƵďůŝĐ�ǀĂůƵĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŚĞƌĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘

ZĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͗��WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ʹ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ͘��dŚĞ�
ǀŽůĂƚŝůĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉŽůŝĐǇ�ǀĂĐƵƵŵƐ�
ĂŶĚ�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�
ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�Ăůů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͕�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƵƚĞ͘���ĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�



ϭϵϭϴ

hƟůŝƟĞƐ
>ŝĐĞŶĐĞƐ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
WŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ

DĂĐƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
�^'�ĨĂĐƚŽƌƐ͕����ŽƌƉƐ͕�/^K�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƚĐ
hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ

ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�Θ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�
ϮϬϬϴ�ĐƌŝƐŝƐ�Θ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐĂŶĚĂůƐ�

�ŝƐƌƵƉƟŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Θ�ƐŽĐŝĂů

�^'
y /Ɛ�ŝƚ�ũƵƐƚ�͚ďŽůƚͲŽŶ͛��^Z͍
y WƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ
y ͚'͛��ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ
y ͚^͛�ĨŽĐƵƐ͗�ĞŐ�ŚƵŵĂŶ�

ƌŝŐŚƚƐ�Θ�ůĂďŽƵƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�Θ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ

�ŶǀŝƌŽ͘�Θ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�Ͳ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ
y &ĂŝƌŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Θ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ
y �^'�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƌĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ͳ�ĂƐ
y �ƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
y �ƌŝƟĐĂů�ŶĂƟŽŶĂů�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
y >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

ŶĞĞĚƐ

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�͚�^'͛�ĨĂĐƚŽƌƐ

^ŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ZĂƉŝĚůǇ��ǀŽůǀŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�dĞƌŵƐ�ŽĨ��^'�&ĂĐƚŽƌƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ

KƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ
ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗��dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗�ĂͿ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐƌƵĐŝĂůůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĞƋƵŝƚǇ͕ �ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ũƵƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͖�ďͿ�ďƌĞĂŬƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝůŽƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͖�ĂŶĚ�ĐͿ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�
ďƵŝůƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ͘

&ůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗��dŚĞ�ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĐŽƵůĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�
ĂŶĚ�KĨǁĂƚ�ʹ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ͘ ���Ɛ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉůĂǇ�ŽƵƚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐͿ͘��dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ͘��ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�

ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ʹ�
ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ʹ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͲďĂƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ďĞŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ʹ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŽƵŐŚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��WƵƚƚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ʹ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�
ĂďŽƵƚ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽŶ�
ǁĂůůƐ�ʹ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞǇ͘ ��WƵďůŝĐ�ǀĂůƵĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŚĞƌĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘

ZĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͗��WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ʹ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ͘��dŚĞ�
ǀŽůĂƚŝůĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉŽůŝĐǇ�ǀĂĐƵƵŵƐ�
ĂŶĚ�ƐŝůŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�
ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�Ăůů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͕�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƵƚĞ͘���ĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�



ϮϭϮϬ

�ŵďĞĚĚŝŶŐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚƐ�'ƌŽƵƉ

�ĞŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĞƐͲůĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĂǀĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ

�ƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚƌŝǀŝŶŐ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ʹ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�zĂƌƌĂ�sĂůůĞǇ�tĂƚĞƌ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂďŽĚǇ�
'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

hƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĚĞĮŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ăƚ�EĞƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ

ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͛�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ��^'�ĨƌŽŵ�h<͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ʹ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚĂŶŐŽ͗��EĞĂƌůǇ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ʹ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘ ��'ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ͘ ��dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͖�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƐƚƌĂŶĚĞĚ͘��dŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝůů�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�͚ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ͛�ŝĨ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��hƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽǀĞƐ͘����͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘

͞hƚŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘���ďŽǀĞ�Ăůů�ƵƚŝůŝƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǀĂůƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ƐŚĂƉĞ�ŚŽǁ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
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ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ͘���ůů�ĨŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĨŝƌƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨĂŝƌͲĨŽƌͲƚŚĞͲĨƵƚƵƌĞ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͖�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘���/^͕�E/�͕�
���Ϳ͖�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ͖�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͖�ǁŝĚĞƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͖�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͖�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘

y &ŝǀĞ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ͬ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ
y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�

KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐƚƌĂǁŵĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�;ϭϬͬϮϬϭϴͿ͘

y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�͚�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
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ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�ΕϰϬ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ͕�

�ĞĞƉͲĚŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ
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�ŵďĞĚĚŝŶŐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚƐ�'ƌŽƵƉ

�ĞŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĞƐͲůĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĂǀĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ

�ƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚƌŝǀŝŶŐ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ʹ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�zĂƌƌĂ�sĂůůĞǇ�tĂƚĞƌ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂďŽĚǇ�
'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

hƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĚĞĮŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ăƚ�EĞƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ

ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͛�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ��^'�ĨƌŽŵ�h<͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ʹ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚĂŶŐŽ͗��EĞĂƌůǇ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ʹ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘ ��'ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ͘ ��dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͖�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƐƚƌĂŶĚĞĚ͘��dŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝůů�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�͚ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ͛�ŝĨ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��hƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽǀĞƐ͘����͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚĞ͛�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘

͞hƚŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͘���ďŽǀĞ�Ăůů�ƵƚŝůŝƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǀĂůƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ƐŚĂƉĞ�ŚŽǁ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
dŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŵŝĚͲ
ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ͘���ůů�ĨŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĨŝƌƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨĂŝƌͲĨŽƌͲƚŚĞͲĨƵƚƵƌĞ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͖�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘���/^͕�E/�͕�
���Ϳ͖�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ͖�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͖�ǁŝĚĞƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͖�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͖�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘

y &ŝǀĞ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ͬ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ
y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�

KƉĞƌĂƚĞ͛�ƐƚƌĂǁŵĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�;ϭϬͬϮϬϭϴͿ͘

y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�͚�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�;ϭϬͬϮϬϭϴͿ͘�

y &ŽƵƌ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĂůůͲĚĂǇ�͚ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͛�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�ΕϰϬ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ͕�

�ĞĞƉͲĚŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ



ϮϯϮϮ

�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�
Θ�ĐŝƟǌĞŶƐ
DĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

hƟůŝƚǇ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ
�ŵďĞĚĚŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ

WŽůŝĐǇ�Θ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
�ŐĞŶĚĂ�
ƐŚĂƉŝŶŐ

WƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ
y �ǆƉĞƌƚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ�ͬ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�

ŵĞƚƌŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐͿ͘
y tĂƌ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŝƚĞƌĂƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
y >ĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ�ͬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

&ŝŶĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ
y ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�

͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘

y ��͚,Žǁ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ͛�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ʹ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

y ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘

y ^ƚŝŵƵůƵƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

y &Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ZĞƉŽƌƚ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ʹ�tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ
y �Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬ͕�ǁĞ�ƐŚĂƉĞ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

y &ŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�h<�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚĂůŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͘�

y tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗
�ŶŐůŝĂŶ�tĂƚĞƌ͖��ĂĚĞŶƚ͖�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ͖�EŽƌƚŚĞƌŶ�WŽǁĞƌŐƌŝĚ͖�ŶƉŽǁĞƌ͖�KĨŐĞŵ͖�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�tĂƚĞƌ͖�
^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�tĂƚĞƌ͖�dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ͖�h<WE͖�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�WŽǁĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�

�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ͘�

y WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ΕϯϬ�͚ƚĂůŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͛�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŵďĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

y WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ΕϭϬ�ƌŝƐŬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĂŶŬ�
ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�͚ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;ϭϬͬϮϬϭϵͿ͖�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�;ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐͿ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�;ϰͬϮϬϭϵͿ͖�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�;ϮͬϮϬϭϵͿ͘

y �ǆƉĞƌƚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
;ϭϬͬϮϬϭϵͿ͘



ϮϯϮϮ

�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�
Θ�ĐŝƟǌĞŶƐ
DĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

hƟůŝƚǇ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ
�ŵďĞĚĚŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ

WŽůŝĐǇ�Θ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
�ŐĞŶĚĂ�
ƐŚĂƉŝŶŐ

WƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ
y �ǆƉĞƌƚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞƐ�ͬ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�

ŵĞƚƌŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐͿ͘
y tĂƌ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŝƚĞƌĂƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
y >ĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ�ͬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

&ŝŶĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ
y ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�

͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘

y ��͚,Žǁ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ͛�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ͛�ʹ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉͲĚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

y ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘

y ^ƚŝŵƵůƵƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

y &Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ZĞƉŽƌƚ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ʹ�tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ
y �Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬ͕�ǁĞ�ƐŚĂƉĞ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

y &ŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�h<�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚĂůŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͘�

y tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗
�ŶŐůŝĂŶ�tĂƚĞƌ͖��ĂĚĞŶƚ͖�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ͖�EŽƌƚŚĞƌŶ�WŽǁĞƌŐƌŝĚ͖�ŶƉŽǁĞƌ͖�KĨŐĞŵ͖�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�tĂƚĞƌ͖�
^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�tĂƚĞƌ͖�dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ͖�h<WE͖�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�WŽǁĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�

�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ͘�

y WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ΕϯϬ�͚ƚĂůŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͛�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŵďĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

y WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ΕϭϬ�ƌŝƐŬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĂŶŬ�
ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

y �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�͚ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;ϭϬͬϮϬϭϵͿ͖�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�;ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐͿ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�;ϰͬϮϬϭϵͿ͖�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�;ϮͬϮϬϭϵͿ͘

y �ǆƉĞƌƚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
;ϭϬͬϮϬϭϵͿ͘



ϮϯϮϰ
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� ǁǁǁ͘ŵĂĚŝĚĞĂƐ͘ĐŽŵĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�D���/ĚĞĂƐ�

WƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬй�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶŬƐZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ͗�ϭϬϳϴϵϵϰ

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ

ǁǁǁ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĮƌƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ
sŝƐŝƚ�ƵƐ

�ŵĂŝů�ƵƐ
ŝŶĨŽΛƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĮƌƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ

&ŽůůŽǁ�ƵƐ
Λ^ƵƐƚĂŝŶ&ŝƌƐƚ

tƌŝƚĞ�ƚŽ�ƵƐ
�ͬŽ�/��W͕ �ϯƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �
ϭϭ��ĞůŐƌĂǀĞ�ZŽĂĚ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�^tϭs�ϭZ�

�ďŽƵƚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŬ�
ƚĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘
tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƟĞƐ͘


