
�ϭ 

/ƐƐƵĞ�EŽ�ϭ           DĂǇ�ϮϬϮϬ 
>ƵŝƐ��ůďĞƌƚŽ�ZĞǇĞƐ�&ŝŐƵĞƌŽĂ͕�WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�  hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ 
>ƵŝƐ͘ƌĞǇĞƐΛĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬ 

 

d,��^zD�K>/���/D�E^/KE�K&�ZhZ�>�WK>/�/E'��E���KE&/��E���

/E�WK>/���^�Kd>�E� 

^ĐŽƫƐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WŽůŝĐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�EĂƉŝĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
^ŝŐŚƚŚŝůů��ĂŵƉƵƐ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ��,ϭϭ�ϰ�E�� ������������������        ǁǁǁ͘ƐŝƉƌ͘ĂĐ͘ƵŬ� 

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚŝƐ�ďƌŝĞĮŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�DĂƐƚĞƌƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ŽĸĐŝĂůƐ͕� ƚǁŽ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶ� ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� dĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘� �� ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� >'�d/� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐƌŝŵĞ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ��ŶƟ-^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;�^�Ϳ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�-�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�-�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�
ĂŵŽŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘�dŚĞŝƌ��ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƚŚƌĞĂƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŽ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐŽŵĞ�>'�d/�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĨƵůůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ͘� dŚĞ� ĞǆŝŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� Žƌ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�dŚĞŝƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ďĞƩĞƌ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ�ďǇ�WŽůŝĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ� ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŶĞǁƐ-ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ͘� dŚĞƐĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ƐŝŶŐůĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 

�ŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗� dŚŝƐ� ďƌŝĞĮŶŐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� DĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�

ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕� ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ĞŶƟƚůĞĚ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� WŽůŝĐĞ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�

ƐĞƫŶŐƐ͗�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘� 



�Ϯ 

/EdZK�h�d/KE 
�KEd�ydh�>/^/E'��E��&Z�D/E'�<�z�/^^h�^ 

 

/ƚ� ǁĂƐ� ĨƌĂŵĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͕� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĞŝŐŚƚ�
ůŽĐĂů� ƉŽůŝĐĞ� ďŽĚŝĞƐ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĨŽƌĐĞ͘� KŶůǇ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ� ϯй� ;^ĐŽƫƐŚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ϮϬϭϲͿ͘� /Ŷ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ŝ͘Ğ͘�
�ƌĂĚĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϰ͖�:ĂĐŬƐŽŶ͕�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�<ććƌŝćŝŶĞŶ͕�
ϮϬϭϰ͖�DĞƌƌǇ�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�DǇŚŝůů�Θ�YƵŝŶƚŽŶ͕�ϮϬϭϬ͖�
^ŬŽŐĂŶ͕� ϮϬϬϲ͖� dĞƌƉƐƚƌĂ͕� ϮϬϭϭͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͘� dŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŵŽĚĞů� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂďŝĚĞ�ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƚŚĂƚ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŶŽƚ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͘� dŚŝƐ� ǀŝĞǁ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƉŽůŝĐĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĐƌĞĚŝďůĞ� ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ůŝĞ�ŽŶ�Ă� ƌĞƐƵůƚƐ-ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƐĐĂƌĐĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ĐƌŝŵĞ�
ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ƉůĂĐĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘� /Ŷ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͕�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů� ƐŽĐŝĂů� ŶŽƌŵƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚŝƐ�
ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ͘� dŚŝƐ� ƐǇŵďŽůŝƐŵ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽŶ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ� ƌƵƌĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘� &ƌŽŵ� Ă� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ƌƵƌĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ŽďƚĂŝŶ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� ϭϵϵϵ͖� 'ŝƌůŝŶŐ͕� >ŽĂĚĞƌ�
ĂŶĚ� ^ƉĂƌŬƐ͕� ϮϬϬϬͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ĐŽŶǀĞǇ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�
;tĂůŬĞƌ͕�ϭϵϵϲ͗�ϱϲͿ͘� �ZƵƌĂů� ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�EĞŽ-
�ƵƌŬŚĞŝŵŝĂŶ� ĂƫƚƵĚĞƐ͕� ǁŚĞƌĞďǇ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĂŶŝŶŐ͕� ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞ-
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽůŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�
ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

 

dŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƌƵƌĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƉĂƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�͚ƌƵƌĂůŝƚǇ͛�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͘�KŶ�
ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�
ƐĂǀĂŐĞ� ĂŶĚ� ŵĂůĞǀŽůĞŶƚ� ƉůĂĐĞ� ΗƉŽƉƵůĂƚĞĚ� ďǇ�
ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞΗ� ;�ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ�
Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͗�ϴϭͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ͞ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŽƌĚĞƌůǇ� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝǀĞ͟� ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ,ŽŐŐ� Θ� �ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕� ϮϬϬϲ͗� ϵͿ͕� Žƌ�
ŵǇƚŚŝĐŝƐĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͕� ƐƚĂƟĐ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ƌƵƌĂů� ŝĚǇůů� ;DŽŽĚǇ͕�
ϭϵϵϵ͗� ϭϱͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŝĚǇůůŝĐ� ǀŝĞǁ͕� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝƐ�
ĂďƐĞŶƚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ƉůĂĐĞƐ͕� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŝĚǇůůŝƐĂƟŽŶ� ŽďƐĐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ;DŽŽĚǇ͕� ϭϵϵϵͿ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ŝĚǇůůŝĐ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ĐƌŝŵĞ� ŝƐ� ƚƌŝǀŝĂů� Žƌ�
ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĂƌĚůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘� �ƌŝŵĞ� ƌĂƚĞƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƵƌďĂŶ� ƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�
;�ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��Ğ<ĞƐĞƌĞĚǇ͕�ϮϬϬϴͿ͘� :ƵƐƚ�ĂƐ� ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ͚ƌƵƌĂů͛� ŝƐ� Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐĞƐ�–ǀŝĐƟŵƐ͕�
ŽīĞŶĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ůĂǁ-ĂďŝĚŝŶŐ� ĐŝƟǌĞŶƐ–� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�;�ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ�Ğƚ͘�
Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƌƵƌĂů� ƉůĂĐĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ĐƌŝŵĞ� ĂƐ� Ă�
͞ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ŶŽƌŵƐ͟� ;:ĂĐŬƐŽŶ� ĂŶĚ� ^ƵŶƐŚŝŶĞ͕ϮϬϬϳ͗�
ϮϭϳͿ͘� 

 

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƌƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌƵƌĂů�ŝĚǇůů�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�Įƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝĚǇůůŝĐ� ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ� ;^ĐŽƩ�



�ϯ 

ĂŶĚ�,ŽŐŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌƵƌĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͕�ďƵƚ�
ďǇ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ� ƚŚĞƌĞ͘� dŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƌƵƌĂůŝƚǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝǀĞƐ� ;tŽŽī͕�ϮϬϭϱͿ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�
ƚŚŝƐ� ǀŝĞǁ� ŽīĞƌ� Ă� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƌƵƌĂů�
ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉůƵƌĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

 

&ƌŽŵ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽůŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂůƐŽ� ĚĞƐĞƌǀĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƌƵƌĂů͕��
ŝƚƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ��ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͘� /ƚ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

 

ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�^ĐŽƚůĂŶĚ͍ 

Ϯ͘ ,Žǁ�ŝƐ�ĐƌŝŵĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͕� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�
^ĐŽƚůĂŶĚ͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ƌƵƌĂů�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͍ 

 

^KhZ��^�K&�/E&KZD�d/KE� 
 

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ůŽĐĂů�
ĐŽƵŶĐŝů�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ƚǁŽ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶ�ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� –� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ�;ŝ͘ĞĞ�ďŽƌŶ-ĂŶĚ-ďƌĞĚ�ůŽĐĂůƐͿ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌƌŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ƚŚĞƌĞ͘�
�Ɛ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽƉĞŶ� ƚŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂƐ� >'�d/͘� dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŽŝĐĞ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�͚ŽƚŚĞƌ�ƌƵƌĂů͛�ƉĞŽƉůĞ�

ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƌƵƌĂů� ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�WŽůŝĐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� –� ǁŚŽƐĞ� ŶĂŵĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�–�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� EĞǁ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� KƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƐŚŝŌĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� �ŶŐůŝƐŚ� ƚĞŶĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� /ƚ� ǁŽƌƚŚ�
ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁŶ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƌƵƌĂů͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ƚŚĞƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ŽīĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŝĨ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƐƵĐŚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂĚ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛� ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͛� Žƌ� ŝĚǇůůŝĐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĂůƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� 

 

&/E�/E'^� 
 

dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ƌŝĐŚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

 

tŚĂƚ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ĐƌŝŵĞ� ŝŶ� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ�
ƌƵƌĂů�^ĐŽƚůĂŶĚ͍ 

 

�ůů� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐƌŝŵĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ůŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͕� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
�ŶƟ-^ŽĐŝĂů� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;�^�Ϳ� ĂƐ� Ă�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ƐĞƫŶŐƐ�
;tŽŽī͕� ϮϬϭϰͿ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ��^�
ǁŝƚŚ� ĚƌƵŐƐ-ĂŶĚ-ĂůĐŽŚŽů� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐƌŝŵĞƐ͕�
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕� ƐƚƌĞĞƚ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�



�ϰ 

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞĚ�–ŝŶ� ůĞƐƐĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚ–� ƚŽ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ-ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƐĐĂŵƐ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕� ĨŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ��^��ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�
ŝƐ� ƉĂƌĞŶƟŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ��^�� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ�–ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘���ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ǁĂƐ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ�ĞŶƚĂŝůƐ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ͕� ŶŽƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͘͘� ƉƵƚ� Ă� ŵŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ƉƵƚ�
ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘͟� 

 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞƐ͕�Žƌ�
ŚŽǁ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞƐĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞŶƚ� ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ŝŶ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘� ��
ǇŽƵŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘͟�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ǀŝĞǁƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͛Ɛ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐƌŝŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŵĂƚĐŚĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽƵŶĐŝů� ŽĸĐŝĂůƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ůĞǀĞůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƐƐŝŐŶ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ŵĂƚĐŚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� 

 

,Žǁ�ŝƐ�ĐƌŝŵĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�^ĐŽƚůĂŶĚ͍ 

 

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ͞ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ŽƚŚĞƌƐ͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝůůĞŐŝƟŵĂƚĞ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘� 

^ŽŵĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂůƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵŽƐƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŝĚǇůůŝĐ� ǀŝĞǁƐ͘�KƚŚĞƌ� ǀŽŝĐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐƌŝŵĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ĂƐƚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶƐ� ĂŶĚ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞĞŵĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ-ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉŚŽŶĞ�
ƐĐĂŵƐ͕� ĂƐ� ŽŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͗� ͞WĞŽƉůĞ�

ĨƌŽŵ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ds� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐĂǇŝŶŐ� Ă� ďƵƐ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ�
ZƵŵĂŶŝĂ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘͘͘� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ŽŶ� ƉŝĐŬƉŽĐŬĞƚ�
ĐƌŝŵĞƐ͘͟� 

dŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƵŶǁĂŶƚĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� Žƌ� ŶŽƐƚĂůŐŝĐ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ�
͚ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ͛͘� �� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞĐĂǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ� ĐĞŶƚƌĞ͗� ͞ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ůŽŽŬƐ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘͘͘�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ĚĞĂƚŚ͘͟� KƚŚĞƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�–ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ–�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϮϬ� ƚŽ� ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ� WŽƐƚ-�ƌĞǆŝƚ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ�
ŽĨ� ũŽďƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�
ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ͗�͞�ŌĞƌ��ƌĞǆŝƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�WŽůŝƐŚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ǁĂŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŵĂŶǇ� ũŽďƐ� ŝŶ� ;ƚŽǁŶͿ͕� ďƵƚ�
�ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶƐ� ĂƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ůŽĐĂů� ũŽďƐ͘͟� dŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŵĞŶƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ĨĂĐĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�
ƐǇŵďŽůŝĐ� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŵŽƌĂů� ŽƌĚĞƌ͘� dŚƵƐ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚƵƌŵŽŝů͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ĐƌŝŵĞ͘� dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶĂůƐ� ŽĨ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ĂƐ�
ŽŶĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͗�͞ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ͕�ƚŽ�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ďŽƌĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ͘͟� 

 

^ĞǀĞƌĂů� ǀŽŝĐĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ŝĚůĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�
ƐǁĞĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀĂŶĚĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ŝ͘Ğ͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϵϵ͖��ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�
�ĞŬĞƐĞƌĞĚǇ͕� ϮϬϭϯ͖� 'ŝƌůŝŶŐ� Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϬϬͿ� ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵƚŚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞĞƚ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘� KŶĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ŶŽƟĐĞĚ� ͘͘͘͞ŝŶ�
ŵǇ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ� ĂƌĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚƐ� ĨŽƌ� ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘�DĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨŽƌ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ;ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵͿ͘͟� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ� ŽƚŚĞƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŽĨ�



�ϱ 

ĚŝƐŽƌĚĞƌůǇ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
;ŝ͘Ğ͘��ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϯ͖��ƵƌŶĞǇ͕�ϮϬϬϱ͖�tŽŽī͕�ϮϬϭϱͿ͘�� 

 

�� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĞǁƐ-
ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ͘� ZƵƌĂů� ŵĞĚŝĂ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ͚ŝĚǇůůŝĐ͛� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘� �ŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� � ŽĨ� ǁŚĂƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ŝĚǇůůŝĐ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ͘� ��
ǇŽƵŶŐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĚĞƉƌŝǀĞĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ͞ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ŝƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ĚƌƵŐŐŝĞƐ͘� /ƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϬϬ�
ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘͟�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚƌƵĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚƐ͕� ĂƐ� ŽŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ƌĞĐĂůůĞĚ͗� ͞ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŶŝŐŚƚůŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ƉĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ƉĂƉĞƌ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ǁŽƵůĚ� ƉŽƐƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͙�ƚŚĞǇ�;ŐƌŽƵƉ�ŝŶǀŽůǀĞĚͿ�ĂƌĞ�ϭϴ-ϮϬ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ� ďŽǇƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ĂŶĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘͟ 

 

tŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͍ 

 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ůŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂů� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůĞƐƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚŝƐ�
ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘� ��
ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŬŶŽǁ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽůǀĞĚ�
ůŽĐĂůůǇ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ͗� ͞ǁŚĞŶ� /� ǁĂƐ�
ǇŽƵŶŐĞƌ͕� /� ĚĂŵĂŐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ� ĨĞŶĐĞ͕� ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĐĂůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͕� ŚĞ� ĐĂůůĞĚ� ŵǇ� ŵŽŵ�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƉĂŝĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘͘͘� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�
ŵŽŵ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘͟�KŶ� ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŽů͘� ^ŽŵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘ 

 

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ� ŵŽƌĂůůǇ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� Ă� ƌƵƌĂů� ƐŽĐŝĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ǁŚĂƚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŽů� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ΖĐůŽƐƵƌĞΖ� Žƌ� ƐĞůĨ-ŝŶŚŝďŝƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�;ƐĞĞ͗�^ĐŽƩ�Θ�,ŽŐŐ͕�ϮϬϭϱ͗�ϭϳϲͿ͘�dŚĞ�>'�d/�
ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐƵīĞƌĞĚ�
ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ� ĂƐ� ŽŶĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͗�
͞/�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞ�ĂŶĚ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ŵĞ͘� /� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǇĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁĞƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ŵĞ͘� /� ĨĞůƚ� ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ͘͟� /ƚ� ǁĂƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐŽƐƐŝƉ� ĂŶĚ� ƌŝĚŝĐƵůĞ� ŚĂǀĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ͕� ĂƐ� ƉƵƚ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͗�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞĂƚĞŶ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛ŵ�ŐĂǇ͘͟�DŽƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝŐĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌ͕�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĂůůǇ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ǁĂƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�
�Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƐŽŵĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� ;ŝ͘Ğ͘�ŚĂƚĞ� ĐƌŝŵĞ�
ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞͿ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ͘�KŶĞ�>'�d/�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ� ƚŚŝƐ͗�͞/Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�>'�d/� /�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŝƚ͘� /ƚ� ƉƵƚƐ� ŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǁŚĞƌĞ� /͛ŵ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝƐ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŝƐ� ŐŽŶŶĂ� ŚĂƉƉĞŶ͘� zŽƵ� ŐĞƚ� ƐŝĐŬ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͘� ^Ž� ǁŚǇ�
ǁŽƵůĚ� /�ƉƵƚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů� ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ� /�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘͟� 

 

�Ɛ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂŶǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ�
ďĞƩĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂůĐŽŚŽů-ƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƉƵďƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�



�ϲ 

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŵĂƌŬĞƌƐ� ŽĨ� ǁĂŶŝŶŐ� ŵŽƌĂů� ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ĞǆƉĞĐƚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝƚ�;^ĞĞ͗�:ĂĐŬƐŽŶ�Θ�^ƵŶƐŚŝŶĞ͕�
ϮϬϬϳͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ͕� ŽŶĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ƐĂŝĚ� ͞ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐĞ͘͘͘�ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂī͕�ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƌŽƵŶĚ͘͟� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� Ă� ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘�
DŽƐƚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůŽƐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ�
^ĐŽƚůĂŶĚ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ŚĂƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
Ă� ĐƌŝŵĞ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ďǇ� WŽůŝĐĞ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ŚĂƐ�
ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĞƌ�
ƉŽůŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉĂƚƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌƐ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�͞ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞůĞƐƐ͘͘͘�ƉĞŽƉůĞ�
ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ĐĂƌ�ŇĂƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�
ƐŽŵĞďŽĚǇ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞďŽĚǇ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ͘�
dŚĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ůŝŬĞ�͚ďŽďďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞĂƚ͛�ďĞĨŽƌĞ͕� ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘͟ 

 

/DW>/��d/KE^�&KZ�ZhZ�>�WK>/�/E' 
 

�ĞǇŽŶĚ� ƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĂĐĞ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ 

 

· ^ƉĞĐŝĮĐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŵŽŶŐ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĞǆƉĞĐƚ͘� EĞŐŽƟĂƚĞĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐĞ-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐŬŝůůƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ůĞĂƌŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ͕� ďƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ�

;tŽŽī͕� ϮϬϭϱͿ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŶŽŶ-ĐŽĞƌĐŝǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘� 

 

· dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕� ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ůŽǁ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĨ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� /ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ� ŶŽƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� � ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ͚ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͛� Žƌ�
͚ƉƌĞƐĞŶĐĞ͛͘�� 

 

· dŚĞ� ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�WŽůŝĐĞ�
^ĐŽƚůĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ͘� dŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ďŽĚǇ�–ǁŚŝĐŚ�ĂƌŽƵƐĞƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ–�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 

 

· dŚĞ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŝƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵŽƟǀĞ� ĂƉƉĞĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌŽƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐƐĞƌƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ŽƌĚĞƌ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉŽůŝĐǇ�;�WͿ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁĂƐ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �W�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ũƵƐƟĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ͘ 

 

· /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��W͕�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂů-ďĂƐĞĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ĨĞǁĞƌ� ŽĸĐĞƌƐ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ĂŶĚ�



�ϳ 

ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� �W�
ĞĸĐĂĐǇ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƚŚĂƚ� WŽůŝĐĞ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ƚŽŽŬ� ĂǁĂǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ� ͚ďŽďďǇ-ŽŶ-ƚŚĞ-ďĞĂƚ͛� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĞǀŽŬĞĚ� ĞŵŽƟǀĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘� dŚĞŝƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĞƌŽĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 

 

· dŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛� ĂƐ� Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘� � � EŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƌŝƐŬƐ��W�ĨĂůůŝŶŐ�ƉƌĞǇ�ŽĨ�
ƌŝŐŝĚ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ�
͚ƵŶĂĐĐĞƉƚĞĚ͛͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƉŽůŝĐĞĚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�
ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ� ĨŽƌŵĂůůǇ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�;^ĐŽƩ�ĂŶĚ�,ŽŐŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ŵƵƐƚ� ƚĂŝůŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ;ŝ͘Ğ͘� >'�d/Ϳ͕�
ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞĚͿ�ŽŶĞƐ͘ 

 

· WƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌŝŵĞƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŵŽƌĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕� ďƵƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵĞ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ�
ǀŝƐŝďůĞ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘��ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ�Ğƚ͘�
Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽīĞŶĐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� >'�d/� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽŶ� ŽīĞŶĐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ͘� 

 

&hdhZ��tKZ< 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ�
ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ƐŝŶŐůĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ�

ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘�
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀŽůǀĞ� ƌƵƌĂů� ůŽĐĂůŝƟĞƐ� ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽůŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƌĞĂƐƐƵƌĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŽŶ� ƌƵƌĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ�
ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů� ĨŽƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƉĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘ 

 

^KhZ��^�K&�&hZd,�Z�/E&KZD�d/KE 
 

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� ^͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕� ;ƉƉ͘�ϰϱ-ϱϵͿ͘� /Ŷ�'͘��ŝŶŐǁĂůů�Θ� ^͘�DŽŽĚǇ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�
�ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘��ĂƌĚŝī͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�tĂůĞƐ�WƌĞƐƐ͘ 

 

�ƌĂĚĨŽƌĚ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͗�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ũƵƐƟĐĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ͘�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ϯϰ;ϭͿ͕�ϮϮ-ϰϯ͘ 

 

�ƌŽǁŶ͕� �͘D͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶƟ-ƐŽĐŝĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞ͗� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƌĚĞŶƐ� ŝŶ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ͞�^�K� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘͟� hƌďĂŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� hƌďĂŶ�
^ƚƵĚ͕͘�ϱϬ;ϯͿ͕�ϱϯϴ-ϱϱϱ͘ 

 

�ƵƌŶĞǇ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� DĂŬŝŶŐ� WĞŽƉůĞ� �ĞŚĂǀĞ͗� �ŶƟ-^ŽĐŝĂů�
�ĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� WŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͘� �ƵůůŽŵƉƚŽŶ͗� tŝůůĂŶ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘� 

 

�ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ͕�:͘�Θ��Ğ<ĞƐĞƌĞĚǇ͕�t͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă�ZƵƌĂů�
�ƌŝƟĐĂů� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͘� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ZƵƌĂů� ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕� Ϯϯ;ϮͿ͕� ϰ-
Ϯϴ͘� 

 

�ŽŶŶĞƌŵĞǇĞƌ͕� :͕͘� ^ĐŽƩ͕� :͕͘� �ĂƌĐůĂǇ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ,Žǁ� ZƵƌĂů�
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ� /ŶĨŽƌŵƐ� �ƌŝƟĐĂů� dŚŝŶŬŝŶŐ� ŝŶ� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ͕�Ϯ;ϯͿ͕�ϲϵ-ϵϭ͘� 

 

'ŝƌůŝŶŐ͕� �͕͘� >ŽĂĚĞƌ� /͘�Θ� ^ƉĂƌŬƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� �ƌŝŵĞ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� DŝĚĚůĞ� �ŶŐůĂŶĚ͗� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌĚĞƌ� ŝŶ� ĂŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƚŽǁŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

 

:ĂĐŬƐŽŶ͕� :͘� Θ� ^ƵŶƐŚŝŶĞ͕� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� WƵďůŝĐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ͗� Ă� ŶĞŽ-�ƵƌŬŚĞŝŵŝĂŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� dŚĞ� �ƌŝƟƐŚ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ϰϳ;ϮͿ͕�Ϯϭϰ-Ϯϯϯ͘� 

 

:ĂĐŬƐŽŶ͕� :͕��ƌĂĚĨŽƌĚ͕��͕͘�^ƚĂŶŬŽ͕�^͕͘�Θ�,ŽŚů͕�<͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� :ƵƐƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͍� dƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽůŝĐĞ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ� tĂůĞƐ͘�
KǆĨŽƌĚ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘� 

 

<ććƌŝćŝŶĞŶ͕� :͘d͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�dƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ� ŝŶ� ϭϲ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� Ă� ŵƵůƟůĞǀĞů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ϰ;ϰͿ͕�ϰϬϵ-ϰϯϱ͘ 



�ϴ 

DĞƌƌǇ͕� ^͕͘� WŽǁĞƌ͕�E͕͘�DĐDĂŶƵƐ͕�D͘� ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ͕� >͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�
�ƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WŽůŝĐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ϭϰ;ϮͿ͕�ϭϭϴ-ϭϯϱ͘ 

 

DǇŚŝůů͕� �͘� ĂŶĚ� YƵŝŶƚŽŶ͕� W͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �ŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ͗� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�WŽůŝĐŝŶŐ͗���:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϰ
;ϯͿ͕�Ϯϳϯ-Ϯϴϭ͘ 

 

^ĐŽƩ͕�:͘�Θ�,ŽŐŐ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƌƵƌĂůŝƟĞƐ͗�
^ŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZƵƌĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯϵ͕�ϭϳϭ-ϭϳϵ͘� 

 

^ŬŽŐĂŶ͕� t͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� �ŚŝĐĂŐŽ͗� ��
dĂůĞ�ŽĨ�dŚƌĞĞ��ŝƟĞƐ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘� 

 

dĞƌƉƐƚƌĂ͕� :͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͘� �ƌŝŵĞ͕� >Ăǁ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ŚĂŶŐĞ͕� ϱϱ
;ϮͿ͕�ϴϳ-ϭϬϰ͘� 

 

tŽŽī͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� ^ƉĂĐĞ͕� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶƟ-
ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�^ĐŽƚůĂŶĚ�;KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϭϬϬϱϵϴϳϱͿ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�WƌŽYƵĞƐƚ��ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ�Θ� dŚĞƐĞƐ�'ůŽďĂů͘�
;ϭϳϳϵϵϲϲϮϵϯͿ͘� 

 

tŽŽī͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶƟ
-ƐŽĐŝĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ^ĐŽƚůĂŶĚ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZƵƌĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯϵ͕�Ϯϴϳ-Ϯϵϱ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�/^�>�/D�Z͗��dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƌŝĞĮŶŐ�WĂƉĞƌ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^/WZ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ͕��ĚǀŝƐŽƌǇ�Žƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ 

 

dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WŽůŝĐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
;^/WZͿ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϰ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ƉŽůŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�WŽůŝĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�WŽůŝĐĞ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ 

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�WŽůŝĐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;^/WZͿ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŵƵůƟ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƉŽůŝĐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KƵƌ�ŬĞǇ�ĂŝŵƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ͗ 

ϭ͘ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͖ 

Ϯ͘ �ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͖ 

ϯ͘ EƵƌƚƵƌĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ 

ϰ͘ WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�
Θ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 
tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ͗ 

ϭ͘ WŽůŝĐĞ-�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ͖ 
Ϯ͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͖ 
ϯ͘ �ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ 
ϰ͘ WƵďůŝĐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� 
 

tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘ 

 

 
 

�ǁǁǁ͘ƐŝƉƌ͘ĂĐ͘ƵŬ 

ΛdŚĞ^/WZ 

����ĩ͘ŵĞͬdŚĞ^/WZ 


