
ϵϳ�

ϭϮ� dZ��/d/KE�>�<EKt>��'���^���D��E^�K&�
ZhZ�>���KEKD/����s�>KWD�Ed�/E���D�/��

��ĐŬŝŵ�>ƵŶŐƵ��

��^dZ��d�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ�
�ĂŵďŝĂ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ�
ĂƚƚĂŝŶ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ZƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ�
ƚŝŵĞ� ŝŶ� �ĂŵďŝĂ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ůĞǀĞůƐ͘� /Ŷ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ƚŽ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ŝŶ� �ĂŵďŝĂ� ƚŽ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉƉĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǆƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝŶƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ǀĞŶƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ� ƌƵƌĂů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ŚĂƐ͕� ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƌƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƌƵƌĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Žƌ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�ďĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� �ĂŵďŝĂ�
;ϮϬϭϬͿ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� �ĂŵďŝĂ� ŝƐ� ĞŶĚŽǁĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌƵŐƐ͕� WŽŝƐŽŶ�
ĂŶĚ� �ŽŶƚƌŽůůĞĚ� ^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ� �Đƚ� ŽĨ� �ĂŵďŝĂ� ŽĨ� ϭϵϴϭ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ�

Dƌ��ĐŬŝŵ�>ƵŶŐƵ� ;�ĂŵďŝĂͿ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ���ŽƉƉĞƌďĞůƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ĂŵďŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ďĞƐƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ� Ă� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ϮϬ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� DĂƐƚĞƌƐ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
�ŝŵďĂďǁĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�
Ă� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� dŚĂŶĚŝǌĂŶŝ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ĂƐ�Ă�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�KĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
>ƵƐĂŬĂ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Ăƚ�ďŽƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͘��

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ϭ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚ



�ĐŬŝŵ�>ƵŶŐƵ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�Ă�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ZƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϴ�

ǁĂƐ�ĚĞŶŝŐƌĂƚĞĚ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϵ�

�͘ ��D�/�Ζ^�^





t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϭ�

ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌŝĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�

�͘ WZKs/��� D�Z<�d/E'� dZ�/E/E'� ^K� d,�d� dZ��/d/KE�>�

<EKt>��'�ͬD��/�/E����E����^/>z����D�Z<�d��

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůŽŶĞ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ� ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�


