
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ� 

�ƌƟƐĂŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

KƵƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϯϭ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽĸĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�
ďĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�
ϮϬϬϯ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ 
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ƐƟƉĞŶĚƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďƵŝůƚ�ŝŶ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŝŶƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
KƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞΖƐ�ƵŶŝƚ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ďƌŽĂĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞǇ�ƉůĂŶ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ƌĞŇĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�
ĨĂĐƵůƚǇ-ĚƌŝǀĞŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�tĞ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƵŶŝƚ-ůĞǀĞů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂƌƟƐĂŶĂů͕�ŚĂŶĚĐƌĂŌĞĚ͕�Žƌ�
ƐŵĂůů-ďĂƚĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Žƌ�ŚŽǁ�Ă�ƌƵďƌŝĐ�ŝƐ�
ǁƌŝƩĞŶ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞũƵǀĞŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�ϯWD�ŝŶ�ZŽŽŵ�ϭϬϰϲ͘�KŶĞ-ƟŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŽŽ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐƌĂď�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƌƟƐĂŶĂů�
ƐŶĂĐŬƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘ 

�/Ŷ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ  
�ƌƚŝƐĂŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ 
:ĞĨĨƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ  

ϭ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐŝƐ  
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�KƉĞŶ-
�ŶĚĞĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ 
&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-
DĞŶĚŽǌĂ  

Ϯ 

'ĞŶ��Ě��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
�ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ 
�ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ 

Ϯ 

�Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
��^ƚƵĚĞŶƚ�>ŽǀĞ�&ĞƐƚ͍ 
DŝĐŚĂĞů�,ĞĂƚŚĮĞůĚ 

ϰ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�EĂŵĞ͍� 
<ƌŝƐƟŶ��ŝǀĞŶƐ 

ϱ 

KŶůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��  
tŚĂƚ��ĂŶ�tĞ�>ĞĂƌŶ�
�ďŽƵƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
KƵƌ�tŽƌůĚ� >ĂŶŐƵĂŐĞƐ�
KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞƐ͍� 
zĞǀ�>ĂƉŝŬ  

ϱ 

�ŽĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƉĂƌŬ�
:ŽǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�Ă�tĂƐƚĞ�ŽĨ�
dŝŵĞ͍� 
�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

ϳ 

KŶ�ƚŚĞ�^ůŝƉƉĞƌǇ�^ůŽƉĞ�ŽĨ�
,ĞƌĞƐǇ͗�dŚĞ�sĞƌď�
ΗhŶĚĞƌƐƚĂŶĚΗ� 
:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

 
ϳ 

EŽƚĞƐ�ŽŶ�KŶůŝŶĞ��ŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ 
zĞǀ�>ĂƉŝŬ 

ϴ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
zĞǀ�>ĂƉŝŬ  

ϭϮ 

dŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ  
 

,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;,t���Ϳ 
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ  

tĞďƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬŚǁĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ 
�ŚĂŝƌ͗�� 

:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 
sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�hŶŝƚ�>ĞǀĞů�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�������������������
�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ĞŶ��Ě�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ 

��ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ� 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ͗� 
&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-

DĞŶĚŽǌĂ 
KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗� 
zĞǀ�>ĂƉŝŬ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ��Ž-
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗� 
DŝĐŚĂĞů�,ĞĂƚŚĮĞůĚ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�zĞǀ�>ĂƉŝŬ 
hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ƌƚΘ�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗� 
WĂƵů�tĂŶĚůĞƐƐ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽůŽŐǇ͗� 
�ŝŐĞƌŝŵ��ŝũĞůŝĐ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
�ƌŝĚŐĞƩĞ�DĂŚĂŶ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�
^ƉĞĞĐŚ͕�dŚĞĂƚĞƌ͗����������� 
<ƌŝƐƟŶ��ŝǀĞŶƐ 
hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�Θ�DƵƐŝĐ͗� 
�ĂǀŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 
hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌǇ͗�dŽĚĚ�,ĞůĚƚ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�DĂƚŚ͗� 
�ĂŵĞůŝĂ�^ĂůĂũĞĂŶ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�WŚǇƐŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͗� 

�ůůĂŶ�tŝůƐŽŶ 
hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�Θ�

�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗� 
�ŽŵĞŶŝĐŽ�&Ğƌƌŝ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�Θ��>>͗� 
DĂƩŚĞǁ�tŝůůŝĂŵƐ 

tŽƌŬŝŶŐ�DĞŵďĞƌƐ͗ 
�ŵǇ�ZŽƐĞŶƋƵŝƐƚ 

>ŽƌĞƩĂ�sŝƐŽŵŝƌƐŬŝƐ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�sŽŐĞů 

,t���DŝƐƐŝŽŶ   
,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘�dŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͗�tĞ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�ŽīĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ƉƵƌƐƵĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͖�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĨŽƐƚĞƌ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�͘  
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĨŽƌŵĞƌ�DĂǇŽƌ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘ 
 



ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗� 
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�KƉĞŶ-�ŶĚĞĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ 
&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-DĞŶĚŽǌĂ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ 

KƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĐŝƚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�KƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�
ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�
ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐůŽƐĞĚ-
ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�EĞǀĞƌͲ
ƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƵŵͲ
ŵĂƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ͘� 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĂƚĂ͍��ĂŶ�
ǁĞ�ĞǀĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�
ǁŽƌƚŚ�ƚƌǇŝŶŐ͍��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬĞƉͲ
ƟĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵͲ
ƐŝǀĞůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�DŽĚĞƌŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĞƐ�ŽŌĞŶ�ǇŝĞůĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�^ŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƌĞ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŐŽĂů͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƵƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ͘�hŶůŝŬĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ůŝĞ�ŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ͕͟�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
WƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞĚĞͲ
ĮŶĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;ĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�YƵĂŶƟͲ
ƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ-ǁŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ�Žƌ�ŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�;ĂƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ŝŶ�ŽƵƌ��ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞŐĞ-ǁŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘ 
DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘���ƚǇƉŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗�ϭͿ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽǀĞƌĂůů�
͞ƚƌĞŶĚƐ͟�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖�ϮͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�͞ĐŽĚĞƐ͟�;ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚƌĞŶĚƐͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖�ϯͿ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ͖�ϰͿ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͘� 

W�¦��Ϯ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

^ŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ũƵƐƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂƌĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ-
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĐŽĚĞ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
͞ŶŽƌŵŝŶŐ͟�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ƌĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ-ƉƌŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ��ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŵĞͲ
ĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�
ůĂƌŐĞ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ͊Ϳ�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽĚĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂƚĞƌƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƌĂƟŶŐͿ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĞƐ͕�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŵŝŵŝĐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�
EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ-
ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�͞ ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͟�ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͞EĂƚƵƌĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dŽŽůŬŝƚ͟�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƚŬ͘ŽƌŐͬͿ͘��ůƐŽ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŽŽů�ŝŶƚŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ĂƌĚ͕��͕͘�
Θ�^ŵŝƚŚ͕�E͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƵƚŽŵĂƚĞĚ��ŽĚŝŶŐ�ŽĨ�KƉĞŶ-�ŶĚĞĚ�^ƵƌͲ
ǀĞǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵů͘ĐŵƵ͘ĞĚƵͬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͬĚĂƉ-ƉĂƉĞƌƐͬ��Wͺ�ĂƌĚ͘ƉĚĨͿ͘ 

�Ɛ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͘ 

 

�ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�^ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ 
�ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ϮϬϭϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ����ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� �ŝǀŝĐ� �ŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ� ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘��Ɛ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭ͕ϭϮϮ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ  ͘
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĮŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

WůĞĂƐĞ� ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ����ͬ,t��ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ŝŶͲ
ŇƵĞŶĐĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ  ͘



ϴϳϱ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� KĨ�
ƚŚŽƐĞ͕�ϵϯ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͞ŶŽŶĞ͟�Žƌ�͞EŽƚ�Ăƚ�Ăůů͟�
ĂŶĚ�ϲϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�͞Eͬ�͘͟�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�Eͬ��ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĂůŝĮĞƌƐ�ůŝŬĞ�͞ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐͲ
ƐĞƐ͟�Žƌ�͞ŶŽƚ�ǇĞƚ͕͟�͞/�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ͟�Žƌ�͞/͛ŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ĐůƵďƐ͟�Žƌ�͞/͛ŵ�ĨƵůů-ƟŵĞ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŚĞƌĞ͘͟ 

KĨ� ƚŚĞ� ϳϭϯ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� Ă� ĨĞǁ�
ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͗ 
ϭͿ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗ 

Ă͘� �ǀĞŶƚƐ͗� ũŽď� ĨĂŝƌ͕� ĮĞůĚ� ƚƌŝƉƐ͕�DŽĚĞů� hE͕� KŶĞ�DŝůůŝŽŶ�
�ĞŐƌĞĞƐ͕� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ƐƵƌǀŝǀŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ,ŝƐƉĂŶŝĐ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ĐůƵď�ĚĂǇ 

ď͘� sŽƟŶŐ͗� ǀŽƟŶŐ� ĨŽƌ� ^'�͕� ǀŽƚĞƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚƌŝǀĞ͕�
͞ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕͟�͞ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�^'��ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͟ 

Đ͘�^ƉĂĐĞƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͗�ůŝďƌĂƌǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͕����͕�
ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕� ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕� ͞ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĂůůƐ͕͟� ͞ŚĂŶŐŝŶŐ� ŽƵƚ�
ŝŶ�ĐůƵďƐ͟ 

Ě͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗� ,t�� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďŽĂƌĚƐ͕�ŇǇĞƌƐ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ 

ϮͿ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ͞ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĂůůƐ͟� ŽĨ� ,t�� ŚĂǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

Ă͘��ĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�͞ƐĞĞŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŽ� ǀŽƚĞ͕͟� ͞/� Ăŵ�ŵŽƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕͟� ͞ŝƚ͛Ɛ� ŚĞůƉĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕͟�͞ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďůĂĐŬ�
ĐŽůůĞŐĞ͕͟�͞ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘͟ 

ď͘�WĞĞƌƐ͗� ͞ŵĞĞƟŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂŶĚ�
ĮŐŚƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͕͟� ͞/�ŚĞůƉĞĚ�ŵǇ�ƉĞĞƌƐ� ƐŽůǀĞ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�–�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͕͟�͞ũƵƐƚ�ŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ĐůƵďƐ͕͟� ͞ƐĞĞŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽŵĞŶ� ďĞ� ĂĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘͟ 

ϯͿ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

Ă͘�/Ŷ-ĐůĂƐƐ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͗�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ 

ď͘� �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͗� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ďŽĂƌĚƐ͕� WĂƉĞƌƐ͕� ^ƉĞĞĐŚĞƐ͕�
&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
ŝ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗� dŚĞǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚŽǁ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� �ŚŝĐĂŐŽ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘ 
ŝŝ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƐŚŝŌ͗� dŚĞǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚŽǁ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� Žƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁŽŵĞŶ͕� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�>'�dYн�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘ 

W�¦��ϯ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

Đ͘�     �ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗� ŽĸĐĞ� ŚŽƵƌƐ͕� Ğ-ŵĂŝůƐ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�

ĨĂŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�͞ďĞŝŶŐ�ďƌĂǀĞ͘͟ 

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ũƵƐƚ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂƐŬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ,t�� ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŝǀŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĂďŽƵƚ� ĐŝǀŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� tĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ� ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�,t��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ĐŝǀŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� WůĞĂƐĞ� ƐƚĂǇ�
ƚƵŶĞĚ͊ 

 
 

 



W�¦��ϰ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

��^ƚƵĚĞŶƚ�>ŽǀĞ�&ĞƐƚ͍ 

DŝŬĞ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ��Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĂĸƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�,>��ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ϭϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,t��ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĮǀĞ-
ƉŽŝŶƚ� >ŝŬĞƌƚ-ƚǇƉĞ�ƐĐĂůĞ� ĨƌŽŵ�͞ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͟� ;ϭͿ� ƚŽ� ͞ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ͟� ;ϱͿ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϯϴ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶ-ŐƌŽƵŶĚ�;&Ϯ&Ϳ͕�ĨĞŵĂůĞ͕���-ĞŶƌŽůůĞĚ͕�ϮϬ-ϮϮ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ͘ 
�ůů�ϭϱ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĂŶŐĞ�-�ĂďŽǀĞ�ŶĞƵƚƌĂů͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�͞ƐĂƟƐĮĞĚ͟�ǁŝƚŚ�,t�͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘ 
dŚĞ�ƚŽƉ�ŶŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�–�ƐĐŽƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ϰ�;ĂŐƌĞĞͿ�–�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

 

 
 

YƵĞƐƚŝŽŶ 
DĞĂŶ�

^ĐŽƌĞ 

dŽƚĂů 
Responses 

й��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 

&ĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘ ϰ͘ϭϳ Ϯϯϭ ϴϭ͘ϴй 

�Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 

ϰ͘ϭϲ ϮϮϵ ϳϵ͘Ϭй 

�Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŵǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 

ϰ͘ϭϰ ϮϮϳ ϳϱ͘ϳй 

KǀĞƌĂůů͕�/�Ăŵ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ ϰ͘ϭϮ Ϯϯϭ ϴϬ͘ϱй 

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲ

Ăůů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ͘ 

ϰ͘Ϭϴ Ϯϯϱ ϳϴ͘ϳй 

/�Ăŵ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�/�Ăŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�

ŵǇ�ĚĞŐƌĞĞ͘ 

ϰ͘Ϭϴ ϮϮϲ ϳϴ͘ϯй 

/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ͘ 

ϰ͘Ϭϳ Ϯϯϱ ϳϲ͘ϭй 

/�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŵǇ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ 

ϰ͘Ϭϱ ϮϮϵ ϳϵ͘ϰй 

&ĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�/�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘ ϰ͘Ϭϯ ϮϯϬ ϴϭ͘ϴй 

dŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů� ďƵŝůĚ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚƌŝǀĞ� ĐŽƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ� ŚĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ĐŽƵƌƐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘�>ŽǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͊� 
� 



tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�EĂŵĞ͍� 

<ƌŝƐƟŶ�DĂƌŝĞ��ŝǀĞŶƐ͕�hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�^ƉĞĞĐŚ͕�dŚĞĂƚĞƌ 

dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�;���Ϳ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�,t�͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�,t��ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͕�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱϬϰ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϯ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƟŐŵĂƟǌŝŶŐ�ŶĂŵĞ͍�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ƚǁĞĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϮͿ͗ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ZĞ-ƚǁĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞŶƚͬĐĂƌďŽŶ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�,t�
ĂŶĚ����͘ 
 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�dǁĞĞƚ�ƚŽ�,t͕�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕�ĂŶĚ�����ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƌĞ-ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ����͘ 
 
/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ��ĂƌŝƐƐĂ��ƵĨƌĞĞ�ƚǁĞĞƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĨƌŽŵ�͞Ăƚ�ƌŝƐŬ͟�ƚŽ�͞ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͟�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�͞ŵŝŶĚƐĞƚ͟�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�

W�¦��ϱ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ůĂďĞů͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŶĞƐ͕�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�/�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟŐŵĂƟǌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĞƌĞ͘� 
�Ǉ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�����ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�Ă�
ƐƟŐŵĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇͬůĂďĞů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�,t--ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 
 
 
 
 
 

tŚĂƚ��ĂŶ�tĞ�>ĞĂƌŶ��ďŽƵƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&ƌŽŵ�KƵƌ�
tŽƌůĚ� >ĂŶŐƵĂŐĞƐ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞƐ͍�;^ĞƋƵĞůͿ 

zĞǀ�>ĂƉŝŬ͕�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�KŶůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

/Ŷ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ�΀ϭ΁�:ĞŶ��ƐŝŵŽǁ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�,t��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�͞^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͟�΀Ϯ΁͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�  
KŶĞ�ƐƵĐŚ�ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ� >ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĂƚ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�;/Ɛ�ŝƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ͍��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͍�dĞǆƚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͍�^ŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͍Ϳ͘�:ĞŶ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�;t>Ϳ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�'ĂďƌŝĞůĂ��ĂŵͲ
ďŝĂƐƐŽ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ��ƋƵŝŶŽ-�ƵƚĐŚĞƌͿ�ƚŽ�ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�t>�ĐŽƵƌƐĞƐ͘� 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�:ĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ϭϰ-ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�;ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�K>�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ� &Ăůů�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ϭϭϯ�;ϭϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�K>�&ƌĞŶĐŚ�ϭϬϭ�ĂŶĚ�ϵϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�K>�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ϭϬϭͿ͘�dŚĞ�t>�^ƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϮ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�&Ăůů�
ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ůŽǁ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϭϬ͘ϲй�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�t>�
^ƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞͲ
ůŽǁ͗ 
ϭ͘�t>��ŽƵƌƐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
K>�&ƌĞŶĐŚ�ϭϬϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�t>�^ƵƌǀĞǇ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ͗�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶůǇ�Εϭϳй�ŽĨ�t>�K>�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Εϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�



ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ 
Ϯ͘�ZĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�t>��ŽƵƌƐĞ�KŶůŝŶĞ 
dŚĞ�t>�^ƵƌǀĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
,t��ϮϬϭϲ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�K>�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ϮͿ͗�
ΗtŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůŝŶĞ͍Η�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͗�ΗƉĞƌƐŽŶĂů�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐΗ�ĂŶĚ�ΗǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞΗ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
ϯ͘�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ 
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�t>�ĨĂĐƵůƚǇ͕�:ĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƌǇ�K>�t>�ĐŽƵƌƐĞƐ�;&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚͿ�,t��ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂůůĞĚ�ΗsŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌͲ
ƐŝƚĞΗ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�sŝƐƚĂ�,ŝŐŚĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ǀŽͲ
ĐĂďƵůĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�ƉĞĞƌ�ĐŚĂƚƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�t>�^ƵƌǀĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
;EŽƚĞ͗��ůů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƌŽƵŶĚŝŶŐ͘Ϳ 
Ă͘��ĂƐĞ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ 
��ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϴϯйͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
ϳϱй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ�ΗǀĞƌǇ�ĞĂƐǇΗ�Žƌ�
ΗƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞĂƐǇΗ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϱй�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�
ΗƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝĸĐƵůƚΗ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ  ͘
ď͘��ŽƵƌƐĞͬ�ŽŶƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
KǀĞƌ�ϵϬ�й�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŽƵƌƐĞͬ�ŽŶƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ  ͘
ϴϯй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ΗǀĞƌǇ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚΗ�Žƌ�ΗƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͖Η 
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϳй�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ΗƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘Η 
Đ͘��ŽƵƌƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�;YƵŝǌǌĞƐ͕��ŶŝŵĂƚĞĚ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�
&ůĂƐŚĐĂƌĚƐͿ�ǁŚŝůĞ�͞WĂƌƚŶĞƌ��ŚĂƚ͟�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐůŝŬĞĚ͘ 

ϰ͘�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ��ŽƵƌƐĞ��ĐĐĞƐƐ 
KǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�K>�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�K>�ĐŽƵƌƐĞ�ϰ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϬй�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝƚ�Ϯ�
ƚŽ�ϯ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘ 
ϱ͘��ŽƵƌƐĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ 
Ă͘��ŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ 
�ďŽƵƚ�ϲϳй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽŶůŝŶĞ�t>�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŝĚ�EKd�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘ 

W�¦��ϲ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ď͘��ŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͗�
ϰϮй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͖�ϯϯй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�Ϯϱ�й�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů͘ 
Đ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘��ď��ŽůůĂďŽƌĂƚĞͿ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůŵŽƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƉĞĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

ϲ͘�&ƵƚƵƌĞ�K>�t>��ŽƵƌƐĞ-dĂŬŝŶŐ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�KǀĞƌĂůů�^ĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ 
ϱϴй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�,t��
K>�t>�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ϭϳй�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�Ϯϱй�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ΗŵĂǇďĞΗ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͘ 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ 
&Ăůů�ϮϬϭϴ�K>�t>�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�K>�t>�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�sŝƐƚĂ�^ƵƉĞƌƐŝƚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�;ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƐ�YƵŝǌǌĞƐ͕��ŶŝŵĂƚĞĚ�
ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�&ůĂƐŚĐĂƌĚƐͿ͕�ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌƐ͛� ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�DŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ 
>ŝŶŬƐ͗ 
ϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬĐŽůůĞŐĞƐͬǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ,t���ͬEĞǁƐůĞƩĞƌͬ,t���йϮϬ-йϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚй
ϮϬdŝŵĞƐйϮϬ-йϮϬϮϬϭϴйϮϬϭϭ͘ƉĚĨ 
Ϯ͘ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬĐŽůůĞŐĞƐͬǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ,t���ͬKŶůŝŶĞйϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ,t���йϮϬ-й
ϮϬKŶůŝŶĞйϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚйϮϬ-йϮϬϮϬϭϳйϮϬZĞƉŽƌƚйϮϬ^ƚƵĚĞŶƚй
ϮϬWĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘ƉĚĨ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 



�ŽĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƉĂƌŬ�:ŽǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�Ă�tĂƐƚĞ�ŽĨ�dŝŵĞ͍� 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ƚƌŽŶŐ�&ĞĞůŝŶŐƐ��ƌŽƵŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ͕�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�hŶŝƚ�>ĞǀĞů���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǇĞƚ�ĂƐ�Ă�
ǁŽƌĚ͕�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƵůͲ
ƚǇ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�;ŚĞƌĞ͛Ɛ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ǇŽƵ͕��ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚͿ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
͞ƐƉĂƌŬ�ũŽǇ͟�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�DĂƌŝĞ�<ŽŶĚŽ�ƉƌŽƵĚ͖�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŇǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽƌƚ�ĞŶƟƌĞůǇ͘� 
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŵĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐĂƉƉůŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�
ƉůĂŝŶ�ĂŶŐƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌ�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘� 
�ƌƟĐůĞƐ�ůŝŬĞ�͞�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�/Ɛ�ĂŶ��ŶŽƌŵŽƵƐ�tĂƐƚĞ�ŽĨ�dŝŵĞ͟�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�dŚĞ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŬĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƐƋƵĞƌͲ
ĂĚĞƐ�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
,t����ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
Ă�ƌŝŐŝĚ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽͿ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞǀĞƌ�ĚŽͿ͘ 
DǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�,t��ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚĂƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘�dŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žī͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�,>��
ƌĞĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͛�ƌĞĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
�ƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŌĞŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁĂƐƚĞ͘��Ž�ƐŽŵĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƐƚĞƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͍��ďƐŽůƵƚĞůǇ�
;ƵƐƵĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŇĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨͿ͘��Ƶƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŚĞůƉƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘ 

W�¦��ϳ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�,t�͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůǇ�ĮǆĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ͘�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WŚƌĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�͞�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŽƉ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŵĂǇ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ͕�ĂůůƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ  ͘
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�,t��ƌĞͲ
ůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
Ɛŝǆ-ƐƚĂŐĞ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
͞ĚŽ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘͟��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚ->ĞǀĞů�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞŵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĨĂĐƵůͲ
ƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƚŽ-ĚŽ�ůŝƐƚƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŝƚĞŵƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
dŚƵƐ�ĨĂƌ͕�Ϯϱ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�hŶŝƚ
->ĞǀĞů�>ŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,t���͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�,t����ŵĞĞƟŶŐƐ�
;ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϯ-ϰƉŵ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϭϬϰϲͿ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�;ĞŵĐĐŽƌŵĂĐŬΛĐĐĐ͘ĞĚƵͿ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ—ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ƐŝůůǇ—ďƵƚ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐƉĂƌŬƐ�ƐŽŵĞ�ũŽǇ͘� 
 

 
 

KŶ�ƚŚĞ�^ůŝƉƉĞƌǇ�^ůŽƉĞ�ŽĨ�,ĞƌĞƐǇ͗�dŚĞ�sĞƌď�ΗhŶĚĞƌƐƚĂŶĚΗ 

:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ͕��ŚĂŝƌ 

^ƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ǀĞƌď�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ-ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ-ŽƌĚĞƌ�ǀĞƌďƐ�ĨƌŽŵ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�
ůŽǁĞƌ-ŽƌĚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĐůĂƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ΗĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůĞ͕Η�ǁŚŝůĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ-ŽƌĚĞƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ΗĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůĞ͘Η�
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ůŽǁĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝͲ
ĐĂů�ƚĂƐŬ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��ŽƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌƵďƌŝĐ  ͘
�ŽŵŵŽŶ�ǁŝƐĚŽŵ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�ΗƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚΗ�ŝƐ�ďŽƚŚ�



ƚŽŽ�ƵŶŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ůŽǁĞƌ-ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ŽŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚͲ
Ğƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ΗƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂͲ
ƟŽŶΗ͍�^ƵƌĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƉƵƌĞ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ͍ 
zĞƚ��ŽŶŶŝ�^ƚĂĐŚŽǁŝĂŬ�ĂŶĚ�>ĂƵƌĂ�'ŽŐŝĂ�;ϮϬϭϳ͕�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϮͿ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ�
�Ě�WŽĚĐĂƐƚ͘�dŚĞǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ-ůĞǀĞů�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵĞĂƐƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĚĞĞƉ͕�
ŶĞďƵůŽƵƐ͕�ƵŶŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�^ƚĂĐŚŝŽǁŝĂŬ�
ĂŶĚ�'ŽŐŝĂ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
dŚĞ��ƵƐǇŶĞƐƐ�'ŝƌů��ůŽŐ�;ϮϬϭϴͿ�ĚĞĨĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�
͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ďǇ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌͲ
ĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĞƋƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ŐƌĂƉŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƚŽƉŝĐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ůŝƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƵďƐĞƚ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂƉŚƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŵƵƐƚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ůĞĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽǁŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ƌŽͲ
ďŽƟĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�͞ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͟�;ƉĂƌĂ͘�ϳͿ͘ 
/�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�dŚĞ�ǀĞƌďƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵůůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 

�ƵƐǇŶĞƐƐ�'ŝƌů��ůŽŐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�–�
ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ 

ŚƩƉ͗ͬͬďƵƐǇŶĞƐƐŐŝƌů͘ĐŽŵͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ-ŝŶ-ůĞĂƌŶŝŶŐ-ŽďũĞĐƟǀĞƐ-ŝƚƐ-
ƚŚĞ-ĨŽƌĞƐƚͬ 

^ƚĂĐŚŽǁŝĂŬ͕��͕͘�Θ�'ŽŐŝĂ͕�>͘�;ϮϬϭϳ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮͿ͘�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�΀�ƵĚŝŽ�ƉŽĚĐĂƐƚ΁͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��Ě�WŽĚͲ
ĐĂƐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚ͘ĐŽŵͬ
ƉŽĚĐĂƐƚͬϮϭƐƚ-ĐĞŶƚƵƌǇ-ůĞĂƌŶŝŶŐ-ŽďũĞĐƟǀĞƐͬηƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌ 

 

 

W�¦��ϴ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

EŽƚĞƐ�ŽŶ�KŶůŝŶĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

zĞǀ�>ĂƉŝŬ͕�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�KŶůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�KŶůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�:ĞŶ��ƐŝͲ
ŵŽǁ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂŐŝĐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƐĂďďĂƟĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�/�Ăŵ�ĮůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ 
�ĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�;K>Ϳ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�K>�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�K>�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ
-ƚŽ-ĨĂĐĞ�;&Ϯ&Ϳ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;^>KͿ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�K>�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�K>͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞͲ
ǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�K>�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�΀ϭ΁͊ 
�Ɛ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�K>�ǀƐ͘�&Ϯ&͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŚŽǁ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�΀Ϯ͕�ϯ΁͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�΀Ϯ΁�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǀĞŶ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚ͘ 

K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�,t��
KŶůŝŶĞ�^ƵƌǀĞǇ 
�Ɛ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�K>��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�/�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞƐ͕͟�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�:ĞŶ��ƐŝŵŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,t��
KĸĐĞ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�΀ϰ΁͘�
�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�K>�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ƚĞĂĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ-ďĂƐĞĚ�ďǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
Η/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐΗ�ŽĨ�ƚŚĞ�K>�^ƵƌǀĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗ 
ͼ� Η/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝͲ



ƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘Η 

ͼ� Η/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘Η 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�/�ĚŝĚ�
ƐŽŵĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�;ĂŶĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĂůͿ�
ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘��ĞͲ
ůŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘ 

K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ 

&ƌŽŵ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚŽůĚ�ŐƌĞĂƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͚ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͛�ŝŶ�
ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞ�ďƵƚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�΀ϱ΁͘ 
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͟�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐŵ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�΀ϲ΁͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�΀ϳ΁͕�
ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞůͲ
ůĞĐƚƵĂů�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
/ƚΖƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�΀ϴ΁͘��Ɛ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��ŝŽůŽŐǇ��K��;�ĐĂĚĞŵŝĐ�
KŶůŝŶĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͕�/�Ăŵ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽǁ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶͲ
ŐƌƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�,t��K>�^ƵƌͲ
ǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ΗŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΗ�΀ϰ΁͘ 
tŚĞŶ�/�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌΖƐ�ƉŽƐƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŽƉƟŵĂů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�΀ϴ΁͘�dŽ�ŵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�/�ĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌ�ƉŽƐƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƐƟŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
΀ϵ΁Ϳ͗ 
ͼ�  ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ 

W�¦��ϵ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ͼ�  ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ǁĞƌĞ 

DŽƌĞ�ƐŽ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐΖ�ƉŽƐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚƵĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�΀ϴ΁͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ-ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƉĞĞƌ-ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŵŽƟǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�΀ϴ΁͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�΀ϭϬ΁͘�tŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌΖƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�ΗƐĞƌŝĂů�ŵŽŶŽůŽŐƵĞƐΗ�;ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͿ�΀ϭϬ΁�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�
ŵĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͘ 

dǇƉĞƐ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐΖ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐΖ�ƉŽƐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ�
ƉŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌ�ƉŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĞůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�
ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ǀŝĂ�ĞŵĂŝůͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ�΀ϴ΁͘� 
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͕�ĂĸƌŵĂƟŽŶ͕�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�΀ϴ΁͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĞĞƌ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĐƌŝƟͲ
ĐŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͛�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů͕�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�΀ϴ΁͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͗ 
/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉŽƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ͕�ĐůĂƌŝĨǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƉŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐΖ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�



ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐΖ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ�΀ϴ΁͕�ǁĞƌĞ�ΗŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂůΗ�;ΕϯϳйͿ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƉŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ΗĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂůΗ�;Εϴй�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇͿ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͊�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�;ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶŝŶŐ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ͕�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůͿ�ĂŶĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�΀ϴ΁͘�/ƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�K>�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞͲ
Įƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂͲ
ďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 

�ůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
DŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�΀ϳ͕�ϭϭ͕�ϭϮ͕�ϭϯ΁�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�
Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 
K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗ 
ͼ� ďĞŝŶŐ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�
ƚŚĂŶ�&Ϯ&�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

ͼ�  ďĞŝŶŐ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ͕�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ 

ͼ�  ďĞŝŶŐ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ͕�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ΗƚƵƌŶ-ƚĂŬŝŶŐΗ�&Ϯ&�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

ͼ�  ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ΗŐƌŽƵƉ-ĐĞŶƚĞƌĞĚΗ�ĂƐ�ŽƉͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ΗĂƵƚŚŽƌŝƚǇ-ĐĞŶƚĞƌĞĚΗ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

ͼ�  ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ 

ͼ�  ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐͲ
ŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�;Ă�
ΗĚŝƐŝŶŚŝďŝƟŽŶΗ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂͿ 

ͼ�   ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽŶůǇ�
ŝŶ�&Ϯ&�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

ͼ�  ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ͼ�  ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 

ͼ�  ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƉĞĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ 

ͼ�  ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ 

WŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞƐ�ŽĨ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
tŚŝůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�΀ϳ͕�ϭϭ͕�
ϭϮ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ͘ 
K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗ 
ͼ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ 

ͼ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

W�¦��ϭϬ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ͼ� ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ 

ͼ� ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ũƵƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Žƌ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ 

ͼ� ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�Žī-ƚŽƉŝĐ 

ͼ� ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 

ͼ�  ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ͕�ĂƐ�>D^�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ƐŚŽǁ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƌƟĐͲ
ŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂĚƐ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�΀ϴ͕�ϭϬ͕�ϭϭ͕�ϭϮ΁ 
����ĞƐŝŐŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
�      �K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ͗ 
ͼ� ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�^>KƐ 

ͼ�  ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

ͼ�  ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ůĞŶŐƚŚ͕�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐƐͿ 

ͼ� ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵͲ
ŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 

ͼ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ 
ͼ� ǁĞĂǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ 

ͼ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�K>�
ƉŽƐƚƐ 

ͼ� ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ΗƐĞƌŝĂů�ŵŽŶŽůŽŐƵĞƐΗ 

ͼ�  ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐͬƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐΖ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ 

����dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ͼ��ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ŽǀĞƌůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͖�ŝƚΖƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ 

ͼ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ΗŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂůΗ�
ĂŶĚ�ΗĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂůΗ�ƚǇƉĞ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ΗdǇƉĞƐ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌƐΖ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐΗ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞͿ 

ͼ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝͲ
ǀĞƌŐĞŶĐĞ 

ͼ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌƵďƌŝĐƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ 

����/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ͗ 
ͼ� ƐƚƵĚĞŶƚ-ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ-
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 

ͼ�  ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĨĞǁ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ 



ͼ� ƉĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƉƌĞǀĂŝů�ŝŶ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

ͼ�  ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶŝƟĂƟŽŶƐ�;ΗŵĂŝŶ�ƉŽƐƚƐΗͿ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�
ƉĞĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 

ͼ� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

K>��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗�^>KƐ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
'ƌŽƵƉ�WƌŽũĞĐƚƐ 

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶΗ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŵƉůŝĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ-
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�K>�ĐŽƵƌƐĞ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŝŶ-ĐůĂƐƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�K>�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ͘�dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
΀ϭϭ΁͗ 

ϭ͘�   KƉĞŶ�&ŽƌƵŵƐ͗�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�͞ĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ͘͟�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͘ 

Ϯ͘�   >ŽŽƐĞůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĨŽƌƵŵƐ͗�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�
ƚĂƐŬ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘�   �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĂƐŬ-ďĂƐĞĚ�ĨŽƌƵŵƐ͗�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀŝĂ�K>�ĨŽͲ
ƌƵŵ͘ 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƚǇƉĞ͕�Η�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĂƐŬ-
ďĂƐĞĚ�ĨŽƌƵŵƐ͕Η�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�K>�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�-�K>�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�,t��K>�^ƵƌǀĞǇ�ƐƚĂƚĞƐ͗�ΗZĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͘�DŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐΗ�΀ϰ΁͖�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�K>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�K>�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ΗĐĂƌƌǇΗ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ŝƚ�
ŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�  

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ĚĞĮŶĞĚ�^>KƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�^>KƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�K>�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ďǇ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�

W�¦��ϭϭ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ  ͘

>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�K>�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŝƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ǀĂƌŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝǌĞ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů�;ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞůͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘�WůĂƩ͕��͘�͕͘�ZĂŝůĞ͕��͘�E͘�t͕͘�Θ�zƵ͕�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sŝƌƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͍͗�
^ƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-
ĨĂĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�D�Z>Kd�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ϭϬ;ϯͿ͕�
ϰϴϵ-ϱϬϯ͘ 

Ϯ͘�:ĂŚŶŐ͕�E͕͘�<ƌƵŐ��͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕���;ϮϬϬϳͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƉĞŶ͕��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��->ĞĂƌŶŝŶŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽĚů͘ŽƌŐͬŵĂƚĞƌŝĂůƐͬĐŽŶƚƌŝďͬϮϬϬϳͬ
:ĂŚŶŐͺ<ƌƵŐͺ�ŚĂŶŐ͘Śƚŵ 

ϯ͘�^ŝƚǌŵĂŶŶ͕�d͕͘�<ƌĂŝŐĞƌ͕�<͕͘�^ƚĞǁĂƌƚ͕��͕͘�Θ�tŝƐŚĞƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂƟǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗���
ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϵ;ϯͿ͕�ϲϮϯ-ϲϲϰ͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϰ-ϲϱϳϬ͘ϮϬϬϲ͘ϬϬϬϰϵ͘ǆ 

ϰ͘��ƐŝŵŽǀ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬĐŽůůĞŐĞƐͬǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ,t���ͬKŶůŝŶĞйϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ,t���йϮϬ-й
ϮϬKŶůŝŶĞйϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚйϮϬ-йϮϬϮϬϭϳйϮϬZĞƉŽƌƚйϮϬ^ƚƵĚĞŶƚй
ϮϬWĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘ƉĚĨ 

ϱ͘�DĐ�ŽƵŐĂůů͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�ϱϱ;ϭͿ͕�ϵϰ-ϭϭϯ͘ 

ϲ͘�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�s͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�
ZĞĐŽƌĚ͘�ϭϬϱ;ϵͿ͕�ϭϲϮϯ-ϭϲϰϬ͘ 

ϳ͘�<ĞŶƚ͕��͕͘�>ĂƐůŽ͕��͕͘�Θ�ZĂĨĂĞůŝ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϵϳ͕�ϭϭϲ-ϭϮϴ͘ 

ϴ͘�,ŽĞǇ͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͘�Ϯϭ;ϰͿ͕�Ϯϲϯ-Ϯϴϭ͘ 

ϵ͘�DĂǌǌŽůŝŶŝ͕�D͕͘�DĂĚĚŝƐŽŶ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tŚĞŶ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŝŶ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵƐ �͘�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
ϰϵ;ϮͿ͕�ϭϵϯ-Ϯϭϯ͘ 

ϭϬ͘�'ĂƌƌŝƐŽŶ͕�Z͕͘��ůĞǀĞůĂŶĚ-/ŶŶĞƐ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝƐƚĂŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵ;ϯͿ͕�ϭϯϯ–ϭϰϴ͘ 

ϭϭ͘�,ĂŵŵŽŶĚ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐǇŶͲ
ĐŚƌŽŶŽƵƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘�ϵ;ϯͿ͕�ϵ-Ϯϯ͘ 

ϭϮ͘��ŚŽƵ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐΖ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐƐ͘�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͘�ϭϵ;ϯͿ͘ 

ϭϯ͘�DĂƌƟŶ͕�<͘�,͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĚŝƐŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘�ϭϳ;ϯͿ͕�ϭϰϵ-ϭϲϰ͘ 



&ƌŽŵ�ƚŚĞ�,t����^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗ 

zĞǀ�>ĂƉŝŬ 

/Ŷ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�,t����ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞ-ƉůĂŶŶĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͗�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ͕��ĂƌƌŝĞ�EĞƉͲ
ƐƚĂĚ͕�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�;ďƵƚ�ƐŚĞ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐΖ�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�
'ĞŶ��Ě��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘�:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ͕�Ă�ϳ-ǇĞĂƌ�,t����ǀĞƚĞƌĂŶ͕�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĞĂƚŚĮĞůĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,t����ůĞŐĞŶĚƐ͕�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝĂƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�
Ă�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ��Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-DĞŶĚŽǌĂ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ��>>�ƚŚĞ�,t����ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͊�;�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ͊Ϳ 
:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƚĞůůĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,>��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Η,t�ΖƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͕Η�ĂŶĚ�Η,t��ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ǇĞŽŵĂŶΖƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘Η��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŝŐŐůĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΗǇĞŽŵĂŶΖƐ�ĞīŽƌƚ͕Η�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇĞŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĞĞĨĞĂƚĞƌƐ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�,t�͛Ɛ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͘ 
dŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�,t���͕�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ĐĂŶ�ďŽĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�-�ϭϴ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬͲ
ůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϯ͗ϬϬ�ƚŽ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϭϬϰϲ͘��ĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐŶĂĐŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ĐƵƉĐĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐĂŶĚǇ�
ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵŽŽŶ�ĐĂŬĞƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƉĞĐŬŝƐŚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊ 

W�¦��ϭϮ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬŚǁĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ 

�ŚĂŝƌ͗�:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�jswigart@ccc.edu �Žƌ�ϯϭϮ-ϱϱϯ-ϯϬϲϮ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�ϰ�
Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϭϬϰϲ͘��ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂƌŐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚǁŽ�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�Žƌ�ĂƐŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ͗�tĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

KƵƌ�DĂƐĐŽƚƐ͗�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĮŶŝƚǇ�ƐǇŵďŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

 

 

 

,t���ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽ 
,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ 

ϯϬ���>ĂŬĞ�^ƚ͕��ŚŝĐĂŐŽ�/>�ϲϬϲϬϭ 


