
Ϯϯ�

ϯ� WZKd��d/KE��E��Z�'h>�d/KE�K&�,/',>z�
Z�EKtE���dZ���D�Z<^�Ͳ����Z/�&�Ks�Zs/�t�K&�

Z���Ed���s�>KWD�Ed^�/E��Z��/>/�E�
dZ���D�Z<�>�t�

�Z��E�K���/K��,/

��^dZ��d�

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ;ΖŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖͿ͘� /ƚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ�
ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵ



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϰ�

//͘ WZKd��d/KE��E��Z�'h>�d/KE��

�͘ >�'�>� d,�KZ/�^� �E�� ��&/E/d/KE^� hE��Z�
�Z��/>/�E�dZ���D�Z<�>�t��

>Ăǁ� EŽ͘� ϵϮϳϵ� ŽĨ� ϭϰ� DĂǇ� ϭϵϵϲ� ;�/W>Ϳϰ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
;ΖŵĂƌĐĂ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖͿ͘� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƐƚĂƚĞƐ�
ďƌŝĞĨůǇ�ƚŚĂƚ�Ζ��ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ� Ăůů� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘Ζ� dŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� �WdK�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��WdK͕�Ă� ƐŝŐŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐǇŵďŽůŝĐ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ĞǆƉĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŝƚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĐŽƉĞ͕� ƚŚƵƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ� ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�
ůĂƌŐĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐƚŝŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ϱ

hŶůŝŬĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ;ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� &ƌĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƌĂǌŝůŝĂŶ� ůĞŐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ůĞŐĂů� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ� ƚŚĞŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ũƵĚŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝůƵƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŽĨĨ͕� ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ƵŶũƵƐƚ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͘�
ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘��

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�
ďŽƚŚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƌĞƐƚŝŐĞ͕� ĂŶĚ�
ŐŽŽĚǁŝůů� ĂƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ΖŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ƌĞŶŽŵĞΖ͘� dŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂƐ� Ă� ΖƐǇŵďŽů� ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇΖ� ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϱ�

ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�;ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶͿ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
�/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�
ǀĂŐƵĞ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĐůĂƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĨͲĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

�͘ >�'�>� Z�'h>�d/KE� �E�� /DW>�D�Ed�d/KE�
���KZ�/E'�dK��WdK��

�WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ�



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϲ�

ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͖�

;ĚͿ ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͖�

;ĞͿ ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϳ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϳ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŵƵĐŚ�



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϴ�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �/W>�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϵ�

Ζ�Ğƌ� ^ĐŚƵƚǌ� �ĞŬĂŶŶƚĞƌ� DĂƌŬĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�


