
�Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�
DĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�

DĂƐƚĞƌ�dŚĞƐŝƐ�
D^Đ͘�/Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

�ƵƚŚŽƌ͗��ŶŶĞ�>ŽƵŝƐĞ�<ĂůůĞŚĂǀĞ�,ƆĞŐŚ������^ƚƵĚĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϵϯϵϳϴ�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗��ŽŵĞŶŝĐŽ�dƌŝƉŽĚŝ�

�ĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͗�ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ�

dŽƚĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͗�ϭϳϳ͕ϲϳϲ���WĂŐĞƐ͗�ϳϳ͘ϵϬ�
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ϭ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ

DΘ�� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŽĐĐƵƌ�

ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŝŐ�ĂƐƐĞƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ

ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚŚĞŽƌǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�Ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�

ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ ǁĞůů�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DΘ��

ĂĐƚŝǀŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘

��ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ϭϭϱ͕ϱϱϬ ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�Ă�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕�dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ�ƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ͘�dŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚĞƐƚĞĚ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŝŽ͘ /Ŷ�ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�DΘ��

ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DΘ��

ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�

ŝŶ� ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ� ŵŽĚĞůƐ͘ /Ŷ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ǁŚĞŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�



Ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

ϭ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

ϭ͘Ϯ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

Ϯ͘ϭ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

Ϯ͘Ϯ��ĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϯ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�DΘ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϯ͘ϭ�DΘ��ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϯ͘Ϯ�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
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ϴ͘Ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϴ͘ϯ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

ϴ͘ϯ͘ϭ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

ϴ͘ϯ͘Ϯ�>ŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

ϴ͘ϯ͘ϯ�^ƵďͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

ϴ͘ϯ͘ϯ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϴ͘ϯ͘ϰ�>ŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ

ϴ͘ϯ͘ϱ�^ƵďͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ

ϵ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ

ϭϬ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϱ

ϭϭ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ

ϭϮ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ

ϭϮ͘ϭ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ʹ /ŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂĐĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ

ϭϮ͘Ϯ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ�ͲtĞůĐŚ͛Ɛ��EKs��&ͲƚĞƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ

ϭϮ͘ϯ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ�Ͳ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϮ

ϭϮ͘ϰ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ�Ͳ DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϮ

ϭϮ͘ϱ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϱ�Ͳ dĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ

ϭϮ͘ϲ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ�Ͳ &ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ

ϭϮ͘ϳ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ�ͲtĞůƐŚ͛Ɛ��EKs� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ

ϭϮ͘ϴ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϴ�Ͳ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ

ϭϮ͘ϵ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϵ�Ͳ DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ

ϭϮ͘ϭϬ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ�Ͳ DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů͕�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϲ

ϭϮ͘ϭϭ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϭ�ʹDĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ

ϭϮ͘ϭϮ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϮ�Ͳ >ŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϭ

ϭϮ͘ϭϯ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϯ�ʹ >ŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϭ

ϭϮ͘ϭϰ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϰ�ʹ >ŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϱ
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ϭϮ͘ϭϱ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϱ�ʹ >ŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϳ

ϭϮ͘ϭϲ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϲ�Ͳ >ŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϯ

ϭϮ͘ϭϳ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϳ�Ͳ �ǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϵ



ϱ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŝŵĞ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�;DΘ�Ϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĨŝƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;tĞƐƚŽŶ͕�DŝƚĐŚĞůů͕�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

��ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ�DΘ��ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ďƵƚ�

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ ;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ŽŶĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĨŝŶĂŶĐĞ� ƚŚĞŽƌǇ͘� dŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƐŚŽĐŬƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ ;DŝƚĐŚĞůů�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ŚĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ƐƚŽĐŬƐ ƚŽ�ďƵǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ;^ŚůĞŝĨĞƌ�Θ�sŝƐŚŶǇ͕�ϮϬϬϯͿ͘�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ͘�

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�

ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘��Ɛ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů͘

>ĂƐƚůǇ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶĨůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĐŚŽƐĞŶ� ŝŶ�ĂŶ�

ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�

ĂĚĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ DΘ��ĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DΘ��ĚƌŝǀĞƌƐ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

ϭ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŵŽĚĞů� ŚĂƐ ƚŚĞ� ďĞƐƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ƚŽǁĂƌĚƐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�



ϲ

,Žǁ� ĐĂŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ ϮϬϭϴ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͍

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵďͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͗

Ͳ tŚŝĐŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�DΘ��ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�

ϮϮ ǇĞĂƌƐ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͍�

Ͳ /Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͍�

Ͳ ,Žǁ ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͍

ϭ͘Ϯ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�

ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ ƚŚĞ ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕

ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�

ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ǁŝůů�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ǁŝůů�ƐƵŵ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘

Ϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

Ϯ͘ϭ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ŽĨĨƐĞƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶŽŵŽƚŚĞƚŝĐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚŽƵŐŚ�

ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŝŶ�



ϳ

ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕ ĂƌĞ

ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝĐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƚƚĂŝŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ŝƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂů�ŝƐ�ƚŽ�

ƌĞĂĐŚ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ͘� dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝĐ�ƐƚƵĚǇ�

ŚĂƐ�ĂŶ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ǁŝůů ĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�

ƐƚƵĚǇ�ƌĞĂĐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ� ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

;�ŐŚŽůŵ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�

ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�

ƌĞĚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�Ă�ĐůĂŝŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ�;'ŝůũĞ�Θ�'ƌŝŵĞŶ͕�ϭϵϵϱͿ ;'ƌŽĞƐ͕�DĂƚŚŝĞƐĞŶ͕�&ĞŚůĞƌ͕�Θ�/ǀĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ƚĞŶĚ�

ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ǁĂǀĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ŚĞŶĐĞ�ŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ŽĨĨƐĞƚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ DΘ�Ɛ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�

ĚƌĂǁ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ ;�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�

ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ͘ dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĂ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�ŽĨĨƐĞƚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�h^�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ ĚĞƚĂŝů�ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Ϯ͘Ϯ��ĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝůů�ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ͘��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�

ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�

ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�DΘ�͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�

ŵŽƚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ ƚĞƐƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�

ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘



ϴ

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ůĞǀĞů͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĞůĞǀĞŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�Žƌ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��

dŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚƐ� ŝŵƉŽƐĞ�ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�

ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ �ƵƌŽƉĞĂŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϳ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ĞƉŚǇƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�DΘ� ĚĞĂůƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ� ƚŚĂŶ�ϭϵϵϳ͘� /ƚ� ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ�

�ĞƉŚǇƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ŚĂƐ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�

ƵŶƚŝů�ϮϬϬϮ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϬϰ�ƐŽŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�Žƌ�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂďƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�

ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

&Žƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/&Z^�ŝŶ�ϮϬϬϱ ;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

dŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ ŶĞǆƚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�tŝƚŚ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞǁĞƐƚ�ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯ͘ϮϮ�Žƌ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯϲ͘ϲϰ�

ĚĞĂůƐ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ĞůĞǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ϱϬ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝƐ� Ă ƚƌĂĚĞŽĨĨ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�

ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂůŝĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

dŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^/�� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� /Ŷ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǆŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͘



ϵ

ϯ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�DΘ�

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�DΘ�͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă ƐŚŽƌƚ�

ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘

ϯ͘ϭ�DΘ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ

DΘ�͕�ŵĞƌŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕ ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚĞƌŵ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� Žƌ� ĂƐƐĞƚƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ DĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�

ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĞĂŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^ŚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�DΘ��

ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ŵĞƌŐĞƌƐ͕� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚĞŶĚĞƌ� ŽĨĨĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� Ă� ůĞŐĂů�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů� ŵĞƌŐĞƌƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶƚŽ� ŽŶĞ� ĞŶƚŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ďŽƚŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞƋƵĂů�

ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ DĞƌŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�Ĩŝƌŵ͘ /Ŷ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƐƚĂŬĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ�

ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ /Ŷ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�

ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬŚŽůĚĞƌƐ ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚĞŶĚĞƌ�ŽĨĨĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ ĐŽŶƚĂĐƚƐ�

ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚĞŶĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŚĂƌĞƐ� Ăƚ� ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘ /Ĩ� ĞŶŽƵŐŚ�

ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ŝƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘���ƚĞŶĚĞƌ�ŽĨĨĞƌ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�

ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ŚŽƐƚŝůĞ� ƚĂŬĞŽǀĞƌ ;tĞƐƚŽŶ͕� DŝƚĐŚĞůů͕� Θ� DƵůŚĞƌŝŶ͕� ϮϬϭϰͿ͘� /Ŷ ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘

DΘ��ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŵĞƌŐĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚǁŽ� ĨŝƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�

ǁŚĞƌĞĂƐ ǀĞƌƚŝĐĂů�ŵĞƌŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŝƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞƐŝĚĞ� ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ͘� &ŝƌƐƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŵĞƌŐĞƌƐ͕ ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ ďƌŽĂĚĞŶƐ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ͘�EĞǆƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ ŶŽŶŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�>ĂƐƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ ƉƵƌĞ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌƐ�

ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;tĞƐƚŽŶ͕�DŝƚĐŚĞůů͕�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�

ϮϬϭϰͿ͘



ϭϬ

dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�DΘ��ĚŝĨĨĞƌƐ ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ ďŽƚŚ�ĚĞďƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƐŚ͕�ƐƚŽĐŬ͕ ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�

ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂƐŚ͕�ƐƚŽĐŬ͕ Žƌ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�

ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƚŽĐŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ƐǁĂƉ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;�ĞƌŬ�

Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϯ͘Ϯ�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

��ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͞Ă ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�

ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ͟�;ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�Θ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϴϵϳ ƚŽ�ϭϵϬϰ ;�ĂŶĞƌũĞĞ�Θ��ĐŬĂƌĚ͕�ϮϬϬϭ�Ϳ ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�

ǁĂǀĞ� ĨƌŽŵ� ϭϵϭϲ� ƚŽ� ϭϵϮϵ ;�ŽƌŐ͕� �ŽƌŐ͕� Θ� >ĞĞƚŚ͕� ϭϵϴϵͿ͘ 'ƌĞĂƚ� �ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚĞ�h^�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ǁĂǀĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ�ϭϵϲϵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�

ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�;�ĞƌŬ�Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ƵƌŽƉĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƚƐ ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂů�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�ϭϵϵϭ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�^ŝŶŐůĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��Đƚ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ� �h͘� dŚĞ�ǁĂǀĞ�ǁĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ ďĂŶŬ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ǁĂǀĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ǁĂǀĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�h^͕��ƵƌŽƉĞ�

ĂŶĚ� �ƐŝĂ͘� dŚĞ� ϭϵϵϬƐ�DΘ��ǁĞƌĞ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ĚĞĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�DΘ�Ɛ�ǁĞƌĞ�Ă ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�

ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�;�ĞƌŬ�Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ǁĂǀĞ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�

ďƌŝĞĨ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�;'ĂƵŐŚĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ďŽŽŵ ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ ;sĂŶĐĞĂ͕�ϮϬϭϯͿ ;^ƵĚĂƌƐĂŶĂŵ͕�ϮϬϬϯͿ͘ ^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�

DΘ�� ĚĞĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� Ă� ƐĞǀĞŶƚŚ� ǁĂǀĞ�

;^ǌŵŝŐŝĞƌĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘



ϭϭ

ϰ͘�EĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�DΘ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�

ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂŐĞŶƚƐ�

ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ďĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƌĂƚŝŽŶĂů͕�ŚĂǀĞ ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�

ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƵƚŝůŝƚǇ ;^ŽůŽǁ͕�ϭϵϵϰͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�DΘ��ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ŽŶůǇ�ĚĞĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�

ǀĂůƵĞ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘ dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂƌĞ ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ Žƌ�

ƐĐŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ĩŝƌŵ�ƐŝǌĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;tĞƐƚŽŶ͕�DŝƚĐŚĞůů͕�

Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

dŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ

ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ůĂǇŽĨĨƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƌŬ� ƚĂƐŬƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĞƚĐ͘ dŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�

ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚƵŵĞƌƐ͕ ĞƚĐ͘ ;�ĞƌŬ�Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�ϮϬϭϳͿ ;�ƌĂĚůĞǇ͕��ĞƐĂŝ͕�Θ�<ŝŵ͕�ϭϵϴϯͿ ;�ƌĂĚůĞǇ͕�

�ĞƐĂŝ͕�Θ�<ŝŵ͕�ϭϵϴϴͿ͘ KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕ ƚŚĞƐĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�Ĩŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĞƌŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�

ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ Ă�

ƌŝǀĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�

ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶ�ĂŶ ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

ŶŽǁ�ƚŚĂŶ� ŝĨ� ŝƚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͘�dŚƵƐ͕ ĂŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;>ŝƵ��͘�͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϰ͘ϭ�dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ƚǁŽ ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� 'Žƌƚ� ;ϭϵϲϵͿ͕� ǁŚŽ ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ŝƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚĂƌŐĞƚ�

ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ�DƵůŚĞƌŝŶ�;ϭϵϵϲͿ͕�ǁŚŽ�

ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘



ϭϮ

'Žƌƚ�;ϭϵϲϵͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă DΘ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͖�ϭͿ�Ă�ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ǀĂůƵĞ�

Ă� ƚĂƌŐĞƚ͛Ɛ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ϮͿ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ƐƵƌƉůƵƐ͕� ŐŝǀĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ͕�ŵƵƐƚ� ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ͛Ɛ� ďƵĚŐĞƚͲ

ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͲƐƵƌƉůƵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�'Žƌƚ�;ϭϵϲϵͿ�

ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�

ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘ dŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ ǁŚŽůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŽĨ

ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� Ăůů ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ ;'Žƌƚ͕� ϭϵϲϵͿ͘� dŚĞ�

ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ŝƚƐ ŶĞǁ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘�

dŚŝƐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ǁŚĞƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;'Žƌƚ͕�ϭϵϲϵͿ͘

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕

ĐĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;DŝƚĐŚĞůů�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚŝƐ�

ƐŚŝĨƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͕ ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘ 'ĂƵŐŚĂŶ�;ϮϬϭϮͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�DΘ��ŝƐ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�

ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘ �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ

Ă� ƐƵĚĚĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘�DΘ�� ŝƐ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ƚŚĞ�

ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�

ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�;DŝƚĐŚĞůů�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘��Ɛ�Ăůů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝŶ� ƚŝŵĞ� ;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ŚĞƌŶ ĂŶĚ�

tĞƐƚŽŶ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂŶǇ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�

ůĞǀĞů�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƐƚĂƚĞ͘

/Ŷ� ƐƵŵŵĞƌǇ� ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽĐŬƐ�ĐĂƵƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚƐ�ďǇ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ DΘ�Ɛ͘� DΘ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂƐ� ŽĨ ďŽƚŚ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�



ϭϯ

ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘��Ɛ�

Ăůů ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�

ƚŝŵĞ͘

ϰ͘Ϯ��ŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

'Žƌƚ ;ϭϵϲϵͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů͘�DŝƚĐŚĞůů� ĂŶĚ�DƵůŚĞƌŝŶ� ;ϭϵϵϲͿ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů͘ dŚĞŝƌ� ĚĂƚĂƐĞƚ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϯ͕ϲϲϬ h^ ĨŝƌŵƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�ϭϵϴϵ͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�

ĐůƵƐƚĞƌ͘ DŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĞƐ�ŶƵŵďĞƌ͕�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ�

ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐĂůĞƐ� ƐŚŽĐŬƐ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐŚŽĐŬƐ͕� ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴϬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŝĚ�

ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�;DŝƚĐŚĞůů�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘ dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�'Žƌƚ͛Ɛ�

ƚŚĞŽƌǇ͘

,ĂƌĨŽƌĚ ;ϮϬϬϱͿ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�DŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ͕ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ďŽƚŚ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ďǇ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀŝĞǁ�ŽŶ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŽŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ ŽŶ�h^�ĚĂƚĂ͘�,Ğ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŚŽĐŬƐ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀŝĞǁ͘ ,Ğ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǁŚǇ�ǁĂǀĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĞŵ͘ ,ŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă

ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƉŝƚĂů�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͕�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�

ůŽǁ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ� ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞͲůĞǀĞů�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ�;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘



ϭϰ

ϱ͘��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ͘ dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ ŝŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ͘ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŶŽƚ�

Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕ ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŵŽĚĞůƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ďŝĂƐĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ

;�ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ�Θ�EŝƚǌƐĐŚĞ͕�ϮϬϬϰͿ͘ ZŽůů� ;ϭϵϴϲͿ ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�hŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�

ŚĞ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ǀĂůƵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;dŚŽŵƐĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ ;,ĞŶĚƌŝŬƐĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘�KŶĞ�ƚǇƉĞ ŽĨ�ďŝĂƐ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ďĞ�

ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�DΘ��ŝƐ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ͘ �ŶĐŚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�

ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǁŚĞŶŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�DΘ��ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�

Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�Ĩŝƌŵ͕�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŝƌŵƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�

Ĩŝƌŵ�ŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�;�ƵƌƚŽŶ�Θ�^ŚĂŚ͕�ϮϬϭϯͿ͘

ϱ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉĂůͲ�ŐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�

��ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�

ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

ƚŽ� ďĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐĂƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĂůĂƌǇ� ĂŶĚ� ũŽď� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲĂŐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǆƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲĂŐĞŶƚ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘���ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲĂŐĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͘���ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͛Ɛ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�

ƵƚŝůŝƚǇ� ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƌŝƐĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ ;�ĞƌŐĞŶ͕��ƵƚƚĂ͕�Θ�tĂůŬĞƌ͕�

ϭϵϵϮͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ�ƚŚĞ�

ƌŽůĞ� ĂƐ ĂŐĞŶƚƐ͘ dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�



ϭϱ

ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ͘ dŚĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƌŝƐĞƐ� ĂƐ�

ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ďĞƚƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ĩŝƌŵ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ŽǁŶĞƌƐ͘ /Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĞŽƌǇ� ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďǇ�

ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;dŚŽŵƐĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ ;,ĞŶĚƌŝŬƐĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘

:ĞŶƐĞŶ�;ϭϵϴϲͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

ĂƐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĐĂƐŚ� ĨůŽǁ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�

ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�Žƌ ƐŚĂƌĞ�ďƵǇďĂĐŬƐ͘ tŚĞŶ Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĂŝůǇ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĂǆŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͘�:ĞŶƐĞŶ�

;ϭϵϴϲͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�

ĂŶĚ ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂĐƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞƐƚ͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�ZŽďŝŶ�DĂƌƌŝƐ�;ϭϵϲϰͿ ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�

ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛�ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĐ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂƌŝƐĞƐ�

ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;�ƌĞĂůĞǇ͕�DǇĞƌƐ͕�Θ��ůůĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇ�

ŽĨ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�

ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝǌĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�

ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƌŝƐŬǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;dŚŽŵƐĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ ĂƐ�ĞŵƉŝƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ ĞŵƉŝƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂŶ ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�

ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ DŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�DΘ��ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ

ǁĂǇ ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

ϱ͘Ϯ�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

tŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ ǁŝůů� ďĞ� ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�

ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ

;'ƵŐůĞƌ͕�DƵĞůůĞƌ͕�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�Θ�zƵƌƚŽŐůƵ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DƵůƚŝƉůĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�

/Ŷ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ǁĞĂůƚŚͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŵĞƌŐĞƌƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǁĞĂůƚŚͲ

ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ� ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� /Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϲ

ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂůů�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘�

DĂŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂůƚŚͲĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ŝĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂƐ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ�ďĞ ĂŶ

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘�'ƵŐůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ ŶŽƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�Ă�ǁĞĂůƚŚͲĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�

ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘ �Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲĂŐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŐĞƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌͲŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŝŶ Ă ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƌŝƐĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ďŽŽŵ͘�'ƵŐůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�

ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌͲŽƉƚŝŵŝƐŵ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚͲĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�

ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ă� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ Ă�ŵĞƌŐĞƌ͘� /Ĩ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚĂŬĞ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲŽƉƚŝŵŝƐŵ͕ Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ�;'ƵŐůĞƌ͕�DƵĞůůĞƌ͕�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�Θ�zƵƌƚŽŐůƵ͕�ϮϬϭϮͿ͘

^ŚůĞŝĨĞƌ�ĂŶĚ�sŝƐŚŶǇ�;ϮϬϬϯͿ ĂůƐŽ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͕ ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƌƵŶ�

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� DĂŶĂŐĞƌƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞŝƌ�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞĂůƚŚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ǀĂůƵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ ;^ŚůĞŝĨĞƌ�Θ�sŝƐŚŶǇ͕�ϮϬϬϯͿ͘

^ŚůĞŝĨĞƌ�Ğƚ� Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚĞŽƌǇ�ŚĞůƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞ�

ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͘ dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ�

ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů ƵƐĞ�ƐƚŽĐŬ�ĂƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�DΘ��ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐĂƐŚ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ͘ /Ŷ�

ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ ǀĂůƵĞƐ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞƋƵŝƚŝĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�

ĐŚĞĂƉ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƌƵŶ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͞ĐŚĞĂƉ͟�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ƐƚŽĐŬ͘ �ƵĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�

;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͘�KŶ�Ă�

ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ ;:ĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�ĂŶĚ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ�;ϮϬϬϰͿ ƚŚĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�

Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚͲǀŝĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝƌŵͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�dŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŬŶŽǁƐ ǁŚĞƚŚĞƌ�

ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ

ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ƐĞĐƚŽƌ�ĞĨĨĞĐƚ�Žƌ�Ĩŝƌŵ�ĞĨĨĞĐƚ͘�,ĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�

ĂŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�



ϭϳ

ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ͘ ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨĨĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�

ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲǁŝĚĞ ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŚŝŐŚ͕� ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ŚŝŐŚ� ĂƐ�ǁĞůů͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ�

ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�

ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�

ůŝŬĞůǇ ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Žƌ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ ;ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�Θ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ͕� ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞů� ŽĨ�

ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^ŚůĞŝĨĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƌĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�

ƚŚĞ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ ƚŚĞ�

ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ĂƐ�^ŚůĞŝĨĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ĂƌŐƵĞƐ͘

�Ɛ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�

ϱ͘ϯ��ŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ͕�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ�;ϮϬϬϱͿ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ�ďǇ�

ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ ;D�Ϳ ƌĂƚŝŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͖�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚͲ

ƌƵŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƌƵŶ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵƐ͛�ůŽŶŐͲƌƵŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƌƵŶ�

ƉƌŝĐŝŶŐ ƚŽ�ďŽŽŬ͘�dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵͲ

ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞƌƌŽƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŝĐĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ĞƌƌŽƌ͕�

ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�^ƵŵŵĞĚ�ƵƉ͕�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ͕�

ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďƵǇ� ůĞƐƐ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�

ŽŶůǇ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŚŽ�ďƵǇƐ�ǁŚŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘�ZŚŽĚĞƐͲ

<ƌŽƉĨ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϵϴϰ�

ƚŽ� ϮϬϬϭ͕� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƉĞƐ� ŵĞƌŐĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ͕�

ZŽďŝŶƐŽŶ͕�Θ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ�͕�ϮϬϬϱͿ͘

'ƵŐůĞƌ͕ DƵĞůůĞƌ�ĂŶĚ�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ�;ϮϬϭϮͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŚŽůĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ďŽƚŚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�

ƵŶůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĞǇ ĨŝŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�



ϭϴ

ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĂŬƐ ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�

ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ďŽŽŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�'ƵŐůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ϭϵϵϭ�ƚŽ�ϮϬϬϰ�

ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘

'ƵŐůĞƌ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϮͿ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŽŶĚ�

ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŝƐ ĂŶ�ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�

ůŽǁĞƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŚĞŶ Ă�DΘ��ĚĞĂů ŝƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�DΘ��ĚĞĂůƐ�

ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ĨŝƌŵƐ͕�ďƵƚ�ŽĐĐƵƌƐ

ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŽŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚŝƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƚŚĞŽƌǇ ;'ƵŐůĞƌ͕�

DƵĞůůĞƌ͕�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�Θ�zƵƌƚŽŐůƵ͕�ϮϬϭϮͿ͘

>ĂƐƚůǇ�,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�,Ğ ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�

D� ƌĂƚŝŽ͕ ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ� ;ƐĚͿ ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂƐ� ƉƌŽǆŝĞƐ� ĨŽƌ�

ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� ,Ğ ĨŝŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŽŶ� ďŽƚŚ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͖�Ă�ĚƵŵŵǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘� ,ĂƌĨŽƌĚ͛Ɛ� ;ϮϬϬϱͿ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĞŶĐĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘

ϲ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�

ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘ &Žƌ�Ăůů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ƚĞƐƚƐ�

ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘



ϭϵ

ϲ͘ϭ��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕ ĚĂƚĂ�ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�

dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� �ĞƉŚǇƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ Ă�

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ĚĂƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�ƵƉ�

ƵŶƚŝů ƚŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕ϴϱϵ͕ϳϬϴ�ĚĞĂůƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�

ǁĂƐ ĨŝůƚĞƌĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ��ĞƉŚǇƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ ϮϬϭϵ ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞĂů�

ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘ dŚĞ��ĞƉŚǇƌ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŚĂŶ :ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ ϭϵϵϳ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƐŽŵĞ�ĚĞĂůƐ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂƉƉĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͕�

ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ dŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘ dŚĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ

ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘ � ĚĞĂů�ƚǇƉĞ�

ĨŝůƚĞƌ�ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĚĞĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/WKƐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĚĞĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�

ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͘��ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĂů�ƐƚĂƚƵƐ ĨŝůƚĞƌ�

ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƌƵŵŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚĞĂůƐ͘ dŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŝůƚĞƌ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ŶŽƚ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĂůĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĂƚĂ ǁŝůů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Ă�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŵĂůů�͞ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͟�ĚĞĂůƐ͘ dŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ ĞǀĞŶůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ďŝŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ĩŝƌŵ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�

ďŝŐŐĞƌ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĚĞĂůƐ ŚĂǀĞ ;tĞƐƚŽŶ͕�DŝƚĐŚĞůů͕�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�

Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϭϱ͕ϱϱϬ�ĚĞĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�dŚĞ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϭ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ĂƚĂ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞĂů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽĚĞ͕ ƚĂƌŐĞƚ�^/��ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�

^/��ĐŽĚĞ͘ ^/��ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝƐ Ă�ĨŽƵƌͲĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�



ϮϬ

ďƌŽĂĚĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĞůĞǀĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

'ůŽďĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�;'/�^Ϳ ;D^�/͕�ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞƐĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘ /ƚ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĂů�ŚĂǀĞ�Ă�^/��ĐŽĚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�^/��ĐŽĚĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƌĞĂƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ��ĞƉŚǇƌ͕�ĚĂƚĂ ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽƚĂů�ďŽŽŬ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ďŽŽŬ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͕ ƐĂůĞƐ ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕ ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ &ĂĐƚ^Ğƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�^dKyy��ƵƌŽƉĞ�ϲϬϬ͘ dŚĞ�^dKyy��ƵƌŽƉĞ�ϲϬϬ ŝŶĚĞǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϲϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϳ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ ;^dKyy�>ƚĚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�DΘ��ĚĞĂůƐ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƐŵĂůů͕�ŵŝĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝƐƚ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ͘� dŚĞ� ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ƉƵůůĞĚ�ŽŶ� :ƵůǇ� ƚŚĞ�ϭϱƚŚ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ϲϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�tŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�

ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞǆ� ŽŶůǇ� ĐŽǀĞƌƐ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ

ƐŽŵĞ�ďŝĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ �ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŶŽƚ ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽŽ�

ŵƵĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚĞǆ� � ;&ĞĚĞƌĂů�

ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞů͘

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂƐ�

ŵŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽǁŶĞĚ

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ

ŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ ƚŚĂŶ�ϮϬϭϰ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�

ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĂƚĂ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϵϱ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϮ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϴ͘�

dŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�;ƵƉ�ƵŶƚŝů�ϭϵϵϵ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�



Ϯϭ

ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ ŽƵƚ�ŽĨ�ϲϬϬ ƉĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�

ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�

ĐŚĂŶŐĞƐ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ ϭϵϵϰ�Žƌ

ŵĂǇďĞ ĚŝĚ ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘

ϲ͘ϭ͘ϭ��ĂƚĂ�ƉƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ĞƉŚǇƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ '/�^ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�

ƉƌŝŵĂƌǇ�h^� ^/�� ĐŽĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĚĞŶŽƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ�ϭ� ƚŽ� ϭϭ͘� /Ĩ� Ă�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ ƐĞǀĞƌĂů�^/��ĐŽĚĞƐ͕ ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ůŝĞ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ŽŶĞ͘�/Ĩ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�

ŵƵůƚŝƉůĞ�^/��ĐŽĚĞƐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ĚĞĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�

ŽĨ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ ŽŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŚĞ�

ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ͘ϬϮ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�

ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ͘Ϭϯ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

�Ɛ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ϭϭϱ͕ϱϱϬ�ĚĞĂůƐ͘��ĨƚĞƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ƚĂƌŐĞƚ͛Ɛ�^/��ĐŽĚĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�;Ϯϱϱ�ĚĞĂůƐͿ�ĂŶĚ�ĚĞĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

;ϭ͕ϭϮϭ�ĚĞĂůƐͿ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϭϭϰ͕ϭϳϰ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚĞĂůƐ͘�dŚĞ ƚĂƌŐĞƚ�ĨŝƌŵƐ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ăůů�ŶŽŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ϯϮ͕ϯϴϱ�ĚĞĂůƐ�ǁĞƌĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚĞĂůƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ ďĞůŽǁ͘



ϮϮ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�/ŶĚƵƐƚƌǇ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ

ϲ͘Ϯ��ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͗�DŽĚĞůŝŶŐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ

ϲ͘Ϯ͘ϭ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂĐƌŽƐƐ�

ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Žƌ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�

ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ͘

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĂƚĂ ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�

ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĂŬĞŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ DΘ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϮϬͲϬϭͲϭϵϵϳ ϭϳͲϭϬͲϭϵϵϵ ϭϯͲϬϳͲϮϬϬϮ ϬϴͲϬϰͲϮϬϬϱ ϬϯͲϬϭͲϮϬϬϴ ϮϵͲϬϵͲϮϬϭϬ ϮϱͲϬϲͲϮϬϭϯ ϮϭͲϬϯͲϮϬϭϲ ϭϲͲϭϮͲϮϬϭϴ

/ŶĚƵƐƚƌǇ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͺƐĞƌǀŝĐĞƐ �ŽŶƐƵŵĞƌͺĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ �ŽŶƐƵŵĞƌͺƐƚĂƉůĞƐ

�ŶĞƌŐǇ &ŝŶĂŶĐŝĂůƐ ,ĞĂůƚŚͺĐĂƌĞ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͺƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ DĂƚĞƌŝĂůƐ

ZĞĂůͺĞƐƚĂƚĞ hƚŝůŝƚŝĞƐ



Ϯϯ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĐůĂƐƐŝĨǇ� ĂƐ� DΘ�� ǁĂǀĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘ �� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ ;�ĂĞƐĞŶƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�

ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ ϭϭ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů�

ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ &ŝƐŚĞƌ͛Ɛ�&�ƚĞƐƚ͕ �ĂƌƚůĞƚƚ͛Ɛ�ƚĞƐƚ͕�>ĞǀĞŶĞ͛Ɛ�ƚĞƐƚ͕ ĂŶĚ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ͘

tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ ƚŽ�ƵƐĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�&ŝƐŚĞƌ͛Ɛ�&�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ ŝƚ�ŝƐ ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�

ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�Ŭ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ��ĂƌƚůĞƚƚ�ƚĞƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�

>ĞǀĞŶĞ͛Ɛ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚůĞƚƚ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘�>ĂƐƚůǇ�ƚŚĞ�

&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ũŽď͕�ďƵƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ŝƐ�ŶŽŶͲŶŽƌŵĂůůǇ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�dŽ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�

ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ Ă�ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚŝůĞͲƋƵĂƌƚŝůĞ ƉůŽƚ ;YͲYͲƉůŽƚͿ ĂŶĚ� ůĂƐƚůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ�

^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƐ� ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�YͲY�ƉůŽƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ǀŝƐƵĂůůǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�

ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞůů�ƐŚĂƉĞ͘���YͲY�ƉůŽƚ ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚǁŽ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ďǇ�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂŶƚŝůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�YͲY�ƉůŽƚ�ǁŝůů� ůŝĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݕ� ൌ ݔ ;�ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ�Θ�

EŝƚǌƐĐŚĞ͕�ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƐ�ƚĞƐƚ ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�Ă�t�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ͖�

ܹ ൌ
൫σ ܽݔሺሻ


ୀଵ ൯

ଶ

σ ሺݔ െ ҧሻଶݔ
ୀଵ

tŚĞƌĞݔ�ሺሻ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ܽ ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ͕�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�

ĂŶĚ�ĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�Ŷ�ƐŝǌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ͘ dŚĞ�t�ƚĞƐƚ ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�

ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůĞ ;^ŚĂƉŝƌŽ�Θ�tŝůŬ͕�ϭϵϲϱͿ͘

&ƌŽŵ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ�ďĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌƉŝƌŽͲ

tŝůŬƐ�ƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

&Žƌ� ƚŚĞ� &ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ ŶƵůů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ ĂƌĞ�ĞƋƵĂů͕ ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĚŝĨĨĞƌ͘ dŚĞ�ƚĞƐƚ ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĂŶŬ�ŵĞƚŚŽĚ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘ dŚĞ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ

ƵƐĞƐ ƚŚĞ�ĐŚŝ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ͗



Ϯϰ

ȱଶ ൌ
ሺ ݂ െ ݂ሻ

ଶ

݂

tŚĞƌĞ� ݂ ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ� ݂ ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝ�ƐƋƵĂƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ŝƐ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝĨ ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;^ŚĂƌƉĞ͕��Ğ�sĞĂƵǆ͕�Θ�sĞůůĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ ;&ůŝŐŶĞƌ�Θ�<ŝůůĞĞŶ͕�ϭϵϳϲͿ͘

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ

�ĞƐŝĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�DΘ��

ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ�ƚĞůů�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�;�EKs�Ϳ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ��EKs��ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝĐ͘ dŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�

Ϯ͕�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ��EKs��ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�tĞůĐŚ͛Ɛ�

�EKs�͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŐƌŽƵƉ�ŵĞĂŶƐ͕� ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�tĞůĐŚ��EKs��ĂƐƐƵŵĞƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ��EKs�͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�tĞůĐŚ��EKs��

ŵŝŐŚƚ� Ɛƚŝůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞŽƌĞŵ ;�>dͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞŽƌĞŵ� ƚŚĞ�

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�

ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů� ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;'ŚĂƐĞŵŝ�Θ��ĂŚĞĚŝĂƐů͕�

ϮϬϭϮͿ ;�ŶĂůǇƐĞͲŝƚ͕�ϮϬϭϵͿ ;^ŚĂƌƉĞ͕��Ğ�sĞĂƵǆ͕�Θ�sĞůůĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�tĞůĐŚ͛Ɛ�&ͲƚĞƐƚ ŝƐ�ƚŽ�

ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ ;>ŝƵ�,͘�͕�ϮϬϭϱͿ͘

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ ĞĂĐŚ�ĚĞĂů�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�

ŵŽŶƚŚ͘�,ĞŶĐĞ�ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϵϳ с�ϭ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϳ с�Ϯ͕�͙�͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ с Ϯϲϰ͘ dŚĞ�ŶƵůů�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĨŽƌ�tĞůĐŚ��EKs��ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ͘���ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�

ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞůĐŚ��EKs��ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚǁŽ�

Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘ /ƚ ŝƐ�Ă�ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƚĞƐƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�Ă�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�݇ െ ͳ



Ϯϱ

ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂƐ�

ƚŚĞ��EKs��ƚĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ�ƚŚĞ�<ƌƵƐŬĂůͲ

tĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ� ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;^ƚĂƚŝĐƚŝĐƐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ� ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ͕�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ ;>ŝƵ�,͘�͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ

&ƌŽŵ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚDΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�

ďǇ� ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ� ůŽǁĞƌ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ� ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĂƚ�ǁĂǀĞƐ� ĚŽ ŝŶ� ĨĂĐƚ� ŽĐĐƵƌ͕� Ă� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�

ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂůƐ ;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͕ ĚĞƚƌĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ůŝŶĞ� Ĩŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�

;�ŽƵŬĂƐ�Θ��ŚĂŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů ;'ƵŐůĞƌ͕�DƵĞůůĞƌ͕�Θ�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�

ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘

dŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ ĚĞƚĂŝů� ŝŶ ĂƉƉĞŶĚŝǆ� ϰ͕ ďƵƚ� ŝƐ ƐŚŽƌƚůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ� Ă�ŵŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ�

ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ�DΘ��ĚĞĂů�ƉĞĂŬƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ƚŽ�ůĂƐƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ

ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ Ă�ƉĂƉĞƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇDŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ͕�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ǁŝŶĚŽǁ�

ŝƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� Ă� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚͿ� ǇŝĞůĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͟ ;DŝƚĐŚĞůů�Θ�

DƵůŚĞƌŝŶ͕�ϭϵϵϲ͕�Ɛ͘�ϮϬϱͲϮϬϳͿ͘ ,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�

ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƉĞƌŝŽĚƐ ǁŚĞŶ�ŝƚ�

ĐŽǀĞƌƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ ƚŝŵĞůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

dŚĞƐĞ�ƐƉůŝƚƐ� ĂƌĞ Ă� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ͘

/Ŷ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚǁŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ Ĩŝƚ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ ĂŶǇ�DΘ�ǁĂǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�;ϭϵϵϳͲϮϬϬϭͿ͕�ĂƐ�DΘ��ĚĞĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�



Ϯϲ

ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐŝŶŐ�

ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�Žƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ͘

dŽǁŶ�;ϭϵϵϮͿ ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ DΘ� ĂŶĚ ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�

ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��Z/D��ŵŽĚĞů͘ �� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ�

ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ�

ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚͿ ĂŶĚ�Ă ƐƚĂƚĞ�ŽĨ ůŽǁ ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ŶŽŶͲǁĂǀĞ�

ƉĞƌŝŽĚͿ͘ dŽǁŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ ĨƌŽŵ�ϭϵϴϵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ ƵƐŝŶŐ Ă�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ�

ŵŽĚĞů ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐǇĐůĞ͘ ,ĂŵŝůƚŽŶ�;ϭϵϴϵͿ ůŝŬĞǁŝƐĞ ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƐŚŝĨƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ͕�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĂŶ�

ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞůƐ͘ dŽǁŶ ;ϭϵϵϮͿ�ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�,ĂŵŝůƚŽŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�

ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ ƚŚĞ�DΘ��ĚĂƚĂ ;dŽǁŶ͕�ϭϵϵϮͿ ;,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϭϵϴϵͿ͘

dŚĞ� DĂƌŬŽǀ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŵŽĚĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� DĂƌŬŽǀŝĂŶ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞ�ŽĨƚĞŶͲƵƐĞĚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�

ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌŝƚǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�

ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�

ƐĞƌŝĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ� ;ϭϵϴϵͿ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� DĂƌŬŽǀ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ŵŽĚĞů ƚŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ĂŶ�

ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ŷ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�;�ZͿ�ŵŽĚĞů�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�;ǇͿ

ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ůĂŐŐĞĚ� Ǉ� ǀĂůƵĞƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŵŽĚĞů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĂŶ� �Z;ϭͿ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ŽƌĚĞƌ�

ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕ ƚ͕ ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ǉ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ƚͲϭ͘��Ŷ��Z;ƉͿ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗�

௧ݕ ൌ ௦ߤ  ߶ଵ൫ݕ௧ିଵ െ ௦షభ൯ߤ  ߶ଶ൫ݕ௧ିଶ െ ௦షమ൯ߤ ڮ ߶ ቀݕ௧ି െ ௦షቁߤ  ௧ߝ

௧ݕ ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ௦௧ߤ ŝƐ� ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞĂŶ͕ݏ�௧ ൌ Ͳ ݎ ͳ ĚĞŶŽƚĞƐ� ƚŚĞ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�

ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚߝ�௧̱ܰሺͲǡ ଶሻߪ ŝ͘Ğ͘�ǁŚŝƚĞ�ŶŽŝƐĞ͘�dŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�

�Z�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ ŽƌĚĞƌ Ϭ͕�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ ;,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϭϵϴϵͿ͘

dŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕ݏ�௧͕ ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ ƚŚĞ��Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ƐǁŝƚĐŚ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�



Ϯϳ

ƌĞŐŝŵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�

ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ƐƚĂƚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ǁŚŝĐŚ� ǇŝĞůĚƐ�

ƌĂŶĚŽŵ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�DĂƌŬŽǀ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ŽŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵݏ�௧ ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�

ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨݏ�௧ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨݕ�௧͘ dŚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�

ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Ɖ�ĂŶĚ�Ƌ͘

ሾܵ௧ܾݎܲ ൌ ͳȁܵ௧ିଵ ൌ ͳሿ ൌ 

ሾܵ௧ܾݎܲ ൌ Ͳȁܵ௧ିଵ ൌ ͳሿ ൌ ͳ െ 

ሾܵ௧ܾݎܲ ൌ Ͳȁܵ௧ିଵ ൌ Ͳሿ ൌ ݍ

ሾܵ௧ܾݎܲ ൌ ͳȁܵ௧ିଵ ൌ Ͳሿ ൌ ͳ െ ݍ

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐݕ�௧ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƵƐƐŝĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶߪ�ଶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�߶͕�ƚŚĞ�

ŝŶƚĞƌĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� Ɖ� ĂŶĚ Ƌ͘� dŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚŽƵŐŚ� ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ

;,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘

&ƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Z͘��ƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĞĂƐƚ�ƐƋƵĂƌĞƐ�;K>^Ϳ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ ƚŚĞ ŵƐŵ&ŝƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Z͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�DĂƌŬŽǁ�^ǁŝƚĐŚŝŶŐ�

DŽĚĞůƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �D� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ;^ĂŶĐŚĞǌͲ�ƐƉŝŐĂƌĞƐ� Θ� >ŽƉĞǌͲDŽƌĞŶŽ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �D� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� �ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�

DĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�

ŝŶŝƚŝĂů�ŐƵĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚƌŝĂů ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ŝƚ ĨŝŶĚƐ

ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƌĞŐŝŵĞ ŝŶ�ƚŚŝƐ�DΘ��ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�

ƵŶĐůĞĂƌ�;dŽǁŶ͕�ϭϵϵϮͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�dŽǁŶ�;ϭϵϵϮͿ�ƚŚŝƐ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŝĨ�Ă�ǁĂǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

dŚĞ� ƚŚƌĞĞ ŵŽĚĞůƐ͕� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ůŝŶĞ� Ĩŝƚ� ĂŶĚ� DĂƌŬŽǀ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐͲƌĞŐŝŵĞ� ŵŽĚĞů͕ ǁŝůů� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚǁŽ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

DΘ��ĚĞĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘



Ϯϴ

ϲ͘Ϯ͘ϯ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ͬ��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ

dŚĞ� ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ƉŽǁĞƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�DŝƚĐŚĞůů� Ğƚ� Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ� ƵƐĞ� Ă� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ǁŚĞƌĞĂƐ� ,ĂƌĨŽƌĚ� ;ϮϬϬϱͿ� ƵƐĞƐ� ďŽƚŚ� Ă� ůŽŐŝƐƚŝĐ ĂŶĚ� Ă� ůŝŶĞĂƌ ŵŽĚĞů͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ͘�DŝƚĐŚĞůů� Ğƚ� Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�,ĂƌĨŽƌĚ�

;ϮϬϬϱͿ�ƵƐĞƐ�Ă�ďŝŶĂƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŽƵƚƉƵƚ�

ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�ĂŶĚ�ϭ͘

� ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͖�

ݕ ൌ ܽ  ݔܾ

Ǉ ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�Ă�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ͕�ď�ŝƐ�Ă�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǆ�ŝƐ�ƚŚĞ ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� Ă� ĂŶĚ�ď�ĂƌĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇͲůĞĂƐƚͲƐƋƵĂƌĞƐ� ;K>^Ϳ͘� dŚĞ�K>^�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�

ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�;EĂǀůĂŶŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘

� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ďŝŶĂƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ ĂŶĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͖�

 ൌ ͳȀሺͳ  ݁ିሺା௫ሻሻ

Ă�ĂŶĚ�ď�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ɖ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�ĂŶĚ�

ϭ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ĐŽŵƉƵƚĞƐ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƉŽŝŶƚ ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ͘ /Ĩ� 

ͲǤͷ ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ�ŝĨ� ൏ ͲǤͷ ƚŚĞŶ�ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ͘ dŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ�ĨŽƵŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�;D>�Ϳ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�

D>� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚĂƚĂ�;EĂǀůĂŶŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘



Ϯϵ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�Ϭ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ϭ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŝĐŚ�

ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�Ϭ͘ �ŽƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�

ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ǁĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ͘� dŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ďǇ�

ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŐŝǀĞŶ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Ĩŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ

;�ĂĞƐĞŶƐ͕� ϮϬϭϰͿ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ǁĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ;,ĂƌĨŽƌĚ͕� ϮϬϬϱͿ͘ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ� y� ĂŶĚ� z ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ ;�ŐƌĞƐƚŝ͕�

&ƌĂŶŬůŝŶ͕�Θ�<ůŝŶŐĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϭϴͿ͗

ߩ ൌ
σ ሺ ܺ െ തܺሻሺ ܻ െ തܻሻ
ୀଵ

ටσ ሺ ܺ െ തܺሻ
ୀଵ

ଶ ටσ ሺ ܻ െ തܻሻ
ୀଵ

ଶ

dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� Ĩŝƚ� ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ� ƉŽǁĞƌ͘� dŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ͘ ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͘

&ŝƌƐƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ŝŶ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ďŽƚŚ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĞůĞǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ �ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ ŽŶůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�

Ϭ͘Ϭϱ�Žƌ ůŽǁĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉͲǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�



ϯϬ

ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŐĂŝŶ͘� dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƵŶƚŝů� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂƐ� Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ Žƌ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚǇƉĞ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ͘��ůů�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕ Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƌĂƚŝŽƐ�ƚŽ�

ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ ƚŝŵĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ dŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞŶĚ� ŽĨ ƉĞƌŝŽĚ� ŶƵŵďĞƌƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ ůĂŐŐĞĚ�ŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ;ƚͲϭͿ ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ� ĨŽƌǁĂƌĚͲ

ůŽŽŬŝŶŐ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ � ďŝŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶĞ�

ƋƵĂƌƚĞƌ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�DΘ��ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐͲďĂƐĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�

ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂƐƐĞƚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DΘ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

DΘ��ĚĞĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ůĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

;�ŶĚƌĂĚĞ�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�

ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ� ƐĂůĞƐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĐĂƐŚ� ĨůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶ� ŽŶ� ƐĂůĞƐ͕�

dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�D� ƌĂƚŝŽ͘�dŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ďŝƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�D�

ƌĂƚŝŽ͕� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ;ƐĚͿ ŽĨ� ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŽƐĞ

ƌĞƚƵƌŶƐ͘ dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ� ƚĂďůĞ�ϭ͘�dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝƐ

ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ďǇ �ŶĚƌĂĚĞ�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�;ϮϬϬϰͿ͕ ^ǌƺĐƐ�;ϮϬϭϲͿ͕ <ĂƐƚƌŝŶĂŬŝ�Θ�^ƚŽŶĞŵĂŶ�;ϮϬϭϮͿ͕ ,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ͕

DŝƚĐŚĞůů�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ�;ϭϵϵϲͿ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘

sĂƌŝĂďůĞ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ

ݍ ൌ
ሾܾ݇ ݏݐ݁ݏݏܽ ݉ܽݐ݁݇ݎ ݕݐ݅ݑݍ݁ െ ܾ݇ ሿݕݐ݅ݑݍ݁

ܾ݇ ݏݐ݁ݏݏܽ



ϯϭ

^ĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ

݃௦௦ ൌ ቈ
ሻݐሺݏ݈݁ܽݏ

ሻݐሺ݅ܿ
 Ȁ ቈ

ݐሺݏ݈݁ܽܵ െ ʹሻ

ݐሺ݅ܿ െ ʹሻ
 െ ͳ

^ĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ

ௗ௨௦௧௬݄݇ܿݏ ൌ ݏ݈݁ܽݏሾݏܾܽ ሻݐሺ݄ݐݓݎ݃ െ ݉݁ܽ݊ሺݏ݈݁ܽݏ ݄ݐݓݎ݃ ݅݊ ݈݈ܽ ሻሿݐ

௨௧݄݇ܿݏ ൌ ݏ݈݁ܽݏሾݏܾܽ ݕݎݐݏݑሺ݄݅݊݀ݐݓݎ݃ ݅ሻ

െ ݉݁ܽ݊ሺݏ݈݁ܽݏ ݄ݐݓݎ݃ ݅݊ ݈݈ܽ ሻሿݏ݁݅ݎݐݏݑ݀݊݅

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ
݃௬௧ ൌ

ሻݐሺݐ݁݊݉ݕ݈݉ܧ

ݐሺݐ݊݁݉ݕ݈݉ܧ െ ʹሻ
െ ͳ

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŚŽĐŬ ௗ௨௦௧௬݄݇ܿݏ ൌ ݐ݊݁݉ݕ݈ሾ݁݉ݏܾܽ ሻݐሺ݄ݐݓݎ݃

െ ݉݁ܽ݊ሺ݁݉ݐ݊݁݉ݕ݈ ݄ݐݓݎ݃ ݅݊ ݈݈ܽ ሻሿݐ

௨௧݄݇ܿݏ ൌ ݐ݊݁݉ݕ݈ሾ݁݉ݏܾܽ ݕݎݐݏݑሺ݄݅݊݀ݐݓݎ݃ ݅ሻ

െ ݉݁ܽ݊ሺ݁݉ݐ݊݁݉ݕ݈ ݄ݐݓݎ݃ ݅݊ ݈݈ܽ ሻሿݏ݁݅ݎݐݏݑ݀݊݅

�ĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶ
ܨܥ ݊݅݃ݎܽ݉ ൌ

ܣܦܶܫܤܧ

ݏ݈݁ܽݏ

DĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ
ݐ݁݇ݎܽܯ െ ݐ െ ܾ݇ ൌ

ݐ݁݇ݎܽܯ ݊݅ݐܽݖ݈݅ܽݐ݅ܽܿ

ݐ݁ܰ ܾ݇ ݁ݑ݈ܽݒ

^ƚŽĐŬ ƌĞƚƵƌŶ
݇ܿݐܵ ݊ݎݑݐ݁ݎ ൌ

ଵܲ െ ܲ  ܦ

ܲ

dĂďůĞ�ϭ͗��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ�EĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ƌĞůǇ�ŽŶ� ƐŚŽĐŬƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ ĂůƚĞƌƐ� ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�DŝƚĐŚĞůů� Ğƚ� Ăů͘ ;ϭϵϵϲͿ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ă ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŽƚŚ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�

ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘



ϯϮ

dŚĞ� ƐĂůĞƐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚĞǆ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘�� ƐŚŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�

ŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝ Ăƚ�ƚŝŵĞ�ƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�

ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ƚ͘ �Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ŝĨ�ŝƚ�ůŝĞƐ ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϲϳƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬĞĚ�

ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�ůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ƐŚŽĐŬ ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�

ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝ Ăƚ� ƚŝŵĞ�ƚ ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝ ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ /Ŷ� ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�

ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϲϳƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�

ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐŚŽĐŬ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ ;�ŶĚƌĂĚĞ�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�

ďĞ�Ă�ďŝŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�Ă�ďŝŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽĐŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϬϰ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮͲǇĞĂƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘

dŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞǀĞů�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ���/d���

ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝ ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ŝ ;�ŶĚƌĂĚĞ�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ� ĐĂƐŚ� ĨůŽǁ�ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ� Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ�

ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŚŽĐŬ͘ dŚĞ� ƐŚŽĐŬ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŚŽĐŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŵĂƌŐŝŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�

ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�Yϭ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�Yϰ ϮϬϭϴ͘�

dŽďŝŶ͛Ɛ� Ƌ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� /ƚ ŝƐ�

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ ĨŝƌŵͲůĞǀĞů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĨŝƌŵƐ�ďƵǇ�ůŽǁ�Ƌ�ĨŝƌŵƐ�;:ŽǀĂŶŽǀŝĐ�Θ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�

ϮϬϬϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐŽŵĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇͲǁŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞ ;�ŶĚƌĂĚĞ�Θ�̂ ƚĂĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘ �ŶĚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�;ϮϬϬϰͿ�

ǁƌŝƚĞƐ͗�͙͞�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƋͲƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞǀĞů͕�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�

ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ƌ͘͟ �Ɛ�DΘ��ŝƐ�ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ͕�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ƌ͘�dŚĞ Ƌ�

ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ ƋͲƌĂƚŝŽ ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ďĂƐŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƚŚ�Ă�



ϯϯ

ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�Ƌ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϲϳƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁ�Ƌ�

ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�Ƌ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ƌ͛Ɛ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ;�ŶĚƌĂĚĞ�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ;,ĂƌĨŽƌĚ͕�

ϮϬϬϱͿ͘ /ƚ ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͖�

ݐ݁ܰ ܾ݇ ݁ݑ݈ܽݒ ൌ ݈ܽݐݐ ݏݐ݁ݏݏܽ െ ݈ܽݐݐ ݏ݁݅ݐ݈ܾ݈݅݅ܽ݅ ;�ĞƌŬ�Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ� ƌĂƚŝŽ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�

ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘���ƌĂƚŝŽ�ďĞůŽǁ�ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�

Ă�ƌĂƚŝŽ�ĂďŽǀĞ�ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�Ă�

ďŝƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƵƐĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�

Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϰ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞůǇ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ Ă�ŚŝŐŚ ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞƐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ;^ŚůĞŝĨĞƌ�

Θ�sŝƐŚŶǇ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�D�

ƌĂƚŝŽ͕�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶĞͲĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĚ ŽĨ ƚŚŽƐĞ�

ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D� ƌĂƚŝŽ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�D� ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐĚ ĨŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ͖�

ߪ ൌ ඨ
σሺݔ െ ҧሻଶݔ

݊

ǁŚĞƌĞ�ǆ� ŝƐ� ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽƐ ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ݔ�ҧ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ D� ƌĂƚŝŽ ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�Ŷ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ;,ĂƌĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϱͿ ;�ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ�Θ�EŝƚǌƐĐŚĞ͕�ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ŚŝŐŚ ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁĂǀĞ ;^ŚůĞŝĨĞƌ�Θ�sŝƐŚŶǇ͕�ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ�ŽŶĞͲ



ϯϰ

ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚŽĐŬ�ƐƉůŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�

ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�� ƐƚŽĐŬ�ƐƉůŝƚ�Žƌ�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ

ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�

ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�;ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ͕�ďƵƚ ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Žƌ�

ŵĂƌŬĞƚͲǁŝƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ĂŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ďǇ ŽŶůǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ŝƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŶŽŶͲĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚŽĐŬ�ƐƉůŝƚ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�

ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ ;�ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ�Θ�EŝƚǌƐĐŚĞ͕�ϮϬϬϰͿ

;^ŚůĞŝĨĞƌ�Θ�sŝƐŚŶǇ͕�ϮϬϬϯͿ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϱ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ
&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝůů

ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĂůĞƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ĂŶĚ� ��/d��� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚĞ� Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ ĂĚĚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŽƵŶĚ͕ ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ĨŝƌŵͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ǁŝůů�

ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ƌŝŐŚƚ� ĂǁĂǇ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘� >ĂƐƚůǇ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� &Žƌ� ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�/Ŷ ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕ ƚŚĞ� ƐĚ ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĚ ŽĨ� ƚŚĞ�D�� ƌĂƚŝŽ ǀĂƌŝĂďůĞ ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĞ D��ƌĂƚŝŽ ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϲ �ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ ��ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝĨߩ�  ͲǤͷ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�

ŝĨ�ͲǤͷͲ  ߩ  ͲǤ͵Ͳ ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂŬ�ŝĨ�ͲǤ͵Ͳ  ߩ ;�ŐƌĞƐƚŝ͕�&ƌĂŶŬůŝŶ͕�Θ�<ůŝŶŐĞŶďĞƌŐ͕�

ϮϬϭϴͿ͘



ϯϱ

ϳ͘�ZĞƐƵůƚƐ

ϳ͘ϭ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ʹ ZĞƐƵůƚƐ

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚĞƐƚ ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĚĞĂů� ĚĂƚĂ ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘ dŚĞ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ͕� YͲYͲƉůŽƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

^ŚĂƌƉŝƌŽͲtŝůŬƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ ϱ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ϭϭ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂů ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͕�Ăůů ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƌƉŝƌŽͲtŝůŬƐ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ƉͲǀĂůƵĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ Ϭ͘Ϭϱ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϭϭ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ůĞǀĞů͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� YͲYͲƉůŽƚƐ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�

ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŽĐĂů�ŵĂǆŝŵĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŬĞǁ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵůů�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ ŵŽŶƚŚůǇ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�

ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϭ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�

Ϭ͘Ϭϱ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϭϱ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů͘��Ɛ�Ă�

ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ�ŶƵůů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞĂů� ĐŽƵŶƚƐ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ŽŶ� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ďĂƐŝƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ƚĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ

ŐĂǀĞ�Ă�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚ�с�ϴϰϮ͘ϯϴ ǁŝƚŚ�ϭϬ ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ďĞůŽǁ�ʹǤʹ݁ିଵ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚ�с�Ϯϵϳ͘ϯϴ͕�ϭϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ĂůƐŽ�

ďĞůŽǁ�ʹǤʹ݁ିଵ͘ dŚĞ�ƚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͘ dŚĞ� ůŽǁ�ƉͲǀĂůƵĞƐ ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ

ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ŚĞŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ϳ͘ϭ͘ϭ��ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ

/Ŷ ƚĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�DΘ�͕�ƚŚĞ�tĞůĐŚ͛Ɛ��EKs��ĂŶĚ�<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ�

ǁĞƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚĞ�tĞůĐŚ͛Ɛ��EKs��ƚĞƐƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽǁĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘��Ƶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ ĂŶĚ��>d͕�

ƚŚĞ�tĞůƐŚ��EKs��ƐŚŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�tĞůƐŚ͛Ɛ��EKs��ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĂ ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ ŐĂǀĞ�Ă�&ͲƐƚĂƚŝƐƚŝĐ ŽĨ�ϭϰϳ͘ϳϯ ǁŝƚŚ�ϭϮ ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�

ďĞůŽǁ�ʹǤʹ݁ିଵ͕�ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ͘�dŚĞ ƉͲǀĂůƵĞ�ŝƐ ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵůů�



ϯϲ

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŵĞĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�

<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĂƚĂ�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚ�с�ϭϲϯϳ͘ϭ�ǁŝƚŚ�ϭϮ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�Ă�

ƉͲǀĂůƵĞ�ďĞůŽǁ�ʹǤʹ݁ିଵ͕�ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϴ͘��ůƐŽ͕ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ�ĂŶĚ�

ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘

ϳ͘Ϯ�DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ʹ ZĞƐƵůƚƐ

ϳ͘Ϯ͘ϭ�DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ

�Ɛ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘Ϯ͘Ϯ ƚŚƌĞĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�

ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�Ϯ͘ dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ

ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϵ͘

DŽĚĞů /ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ �ŶĞƌŐǇ

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ϱ ϱ

^ƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�Ĩŝƚ ϯϯ ϱϯ

DĂƌŬŽǀ͕��Z;ϬͿ Ϯ ϭ

DĂƌŬŽǀ͕��Z;ϭͿ ϰϰ ϭϲ

DĂƌŬŽǀ͕��Z;ϮͿ ϯϲ ϭϱ

dĂďůĞ�Ϯ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�DΘ��ǁĂǀĞƐ

�Ɛ�ƚĂďůĞ Ϯ ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁĂǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�

ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů�ŝƚƐĞůĨ͘ ��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů͛Ɛ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϵ ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ ƌĞŐŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�Ăůů�

ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĞŶĐĞ ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͕

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�

DΘ�� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂƉŚƐ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞ� ϭ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ



ϯϳ

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƌĞŐŝŵĞ ϭ� ĂƌĞ ŐƌĞǇ͘� dŚĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�ŵĞĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�ǁĂǀĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�

ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��Z;ϭͿ�ĂŶĚ��Z;ϮͿ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨƚĞŶ͘

dĂďůĞ�Ϯ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ��Z;ϬͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ǁĂǀĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůŝĞƌ ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ůŽŶŐĞƌ

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�

ĐůŽƐĞ�ǁĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞDĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŽŶĞ�ďŝŐ�ǁĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯϬ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ǁĂǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞŵŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�

Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ůŽƚ�

ŵŽƌĞ�DΘ��ǁĂǀĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͘

ϳ͘Ϯ͘Ϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ��Z;ϬͿ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĞĂů�

ĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĂƚĂ�ŐĂǀĞ�

ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ dŚĞDĂƌŬŽǀ�

ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ͘ dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ĚŝĨĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�

ϯ ĂŶĚ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϭ͘

/ŶĚƵƐƚƌǇ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĞĂůƐ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǁĂǀĞƐ

�ǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͕�ŵŽŶƚŚƐ

�ǀĞƌĂŐĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ϯ͕Ϯϰϭ Ϯ ϱϴ ϴϮ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ

ϱ͕ϴϭϳ Ϯ ϯϰ͘ϱ ϰϭ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ ϭ͕ϲϮϯ Ϯ ϰϬ ϱϵ

�ŶĞƌŐǇ ϱϴϳ ϭ ϭϭϭ E�

&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ ϰ͕ϮϮϱ ϯ Ϯϳ͘ϲϳ ϭϯ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ ϭ͕ϰϭϳ ϮϮ Ϯ͘ϰϱ ϴ͘ϱϳ



ϯϴ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ ϵ͕ϰϬϭ Ϯ ϰϬ͘ϱ ϯϰ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

ϵϮϴ ϯ ϯϲ ϰϱ

DĂƚĞƌŝĂůƐ Ϯ͕ϵϬϴ Ϯ ϰϬ͘ϱ ϰϯ

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ ϭ͕ϲϵϭ Ϯ ϯϬ Ϯϳ

hƚŝůŝƚŝĞƐ ϭ͕ϱϰϳ ϭϱ ϭϭ ϰ͘ϳϭ

dĂďůĞ�ϯ͗�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

�Ɛ�ƚĂďůĞ�ϯ ƐŚŽǁƐ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�

ĐŽǀĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ǁĂǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ϮϮ�ĂŶĚ�ϭϱ�

ǁĂǀĞƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽŶĞ�ǁĂǀĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘

dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐƚĂƉůĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϳ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕

Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ƵŶƚŝů��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

ϳ͘ϯ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�&ŝƌƐƚ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�

ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝůů�ďĞ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ�hŶŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dŚĞ ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŝŶĂƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭ�

ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ Ϭ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�



ϯϵ

ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽŶ�Ăůů�ϭϭ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϮ͘ EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŽŶĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ�ůŽŐ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ďǇ�ϭ͘Ϯϯϰ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ǁĂƐ ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�

ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�Ϭ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�

ϭϯ͘�dŚĞ ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŵŽƐƚ� ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƉĞƌŝŽĚ͕ ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĞǁĞƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ŽŶ ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŚĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǀĂƌǇ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϭϱ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϯͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ ƐĚ͕�ϯͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͕�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ���/d���ŵĂƌŐŝŶ͘ dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�

ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ŽƚŚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘

dŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϰ ďĞůŽǁ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�

ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

/ŶĚƵƐƚƌǇ ϯͲǇĞĂƌ�
ƌĞƚƵƌŶ� ^ƚĚ�
ĚĞǀ

ϯͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�
ƌĞƚƵƌŶ

�ŵƉůŽǇĞĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�

^ĂůĞƐ�
ŐƌŽǁƚŚ

�ŵƉůŽǇĞĞ�
ƐŚŽĐŬ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

^ĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

��/d���
ŵĂƌŐŝŶ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ϭ͘ϬϬϰϮϴϮ�Ύ

;Ͳϱϲ͘ϲϰϯϭϭͿ

Ϭ͘ϬϬϰϳϰϱ�

;Ͳϱϵ͘ϬϬϰϵϴͿ

ϭϯ͘ϴϴϴϱ�ΎΎΎ

;ͲϮϵ͘ϵϰϲϬϱͿ

ϭϵ͘ϯϱϮ�ΎΎΎ

;ͲϮϳ͘ϱϱϵϭϭͿ

Ϭ͘ϰϬϱϱ

;Ͳϯϳ͘ϱϯϮϲϲͿ

ϭ͘ϮϬϰϬ�Ύ

;Ͳϯϱ͘ϲϯϲϴϳͿ

Ϭ͘Ϭϴϴϴϭ

;Ͳϰϯ͘ϲϲϲϲϰͿ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ

Ϭ͘ϬϮϱϯϵϮ�

ΎΎΎ

;Ͳϰϯ͘ϭϬϳϰϯͿ

Ϭ͘ϬϮϬϲϳϵ�ΎΎ

;Ͳϰϱ͘ϰϲϮϱϴͿ

Ϯ͘ϭϵϱϭ

;Ͳϯϱ͘ϯϲϱϮϮͿ

Ͳϱ͘ϰϬϯϵϮϮ͘

;Ͳϯϭ͘ϰϱϲϭϰͿ

ͲϬ͘ϭϴϮϯ

;Ͳϯϱ͘ϯϴϰϵϮͿ

ͲϬ͘Ϯϴϳϳ

;Ͳϯϱ͘ϯϭϵϭϯͿ

ͲϬ͘ϮϮϮϲ

;Ͳϯϳ͘ϮϬϲϵϱͿ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�
ƐƚĂƉůĞƐ

ͲϬ͘ϬϬϱϮϳϬ

;Ͳϱϯ͘ϵϱϬϴϮͿ

Ϭ͘ϬϭϬϵϭ

;Ͳϱϯ͘ϭϳϬϱͿ

Ϭ͘ϳϳϱϵ

;Ͳϯϲ͘ϬϭϭϵϭͿ

ϭ͘ϰϱϱϱ

;Ͳϯϱ͘ϵϳϳϮϭͿ

Ϯ͘ϱϯϲϬ�ΎΎΎ

;ͲϮϳ͘ϴϴϰϯϵͿ

Ϯ͘ϳϭϵϭ�ΎΎΎ

;ͲϮϲ͘ϵϮϬϮϱͿ

ͲϬ͘ϭϳϱϱϲ�Ύ

;Ͳϯϴ͘ϳϳϯϱϴͿ



ϰϬ

�ŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϬϬϵϰϯϲ�Ύ

;Ͳϱϱ͘ϴϳϰϲϰͿ

Ϭ͘ϬϬϲϲϵϯ�Ύ

;Ͳϱϳ͘ϱϰϯϯϴͿ

ϯ͘ϵϱϵϳ�Ύ

;ͲϯϮ͘ϴϲϭϯϯͿ

ϭ͘Ϯϳϯϲ

;Ͳϯϳ͘ϮϯϲϲϱͿ

ͲϬ͘ϰϭϮϰ

;Ͳϯϴ͘ϭϱϱϮͿ

ͲϬ͘Ϯϴϳϳ

;Ͳϯϴ͘ϮϴϰϮϵͿ

ͲϬ͘ϭϳϭϵϳ�

ΎΎ

;Ͳϯϲ͘ϴϮϰϯϭͿ

&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ Ϭ͘ϬϬϱϰϰϵ

;Ͳϱϱ͘ϲϳϮϱϮͿ

Ϭ͘ϬϬϳϭϵϵ�

;Ͳϱϰ͘ϮϲϮϱϲͿ

ϵ͘ϭϲϳ�ΎΎ

;Ͳϭϭ͘ϮϭϵϯϮͿ

Ϭ͘ϯϭϭϴ

;Ͳϯϰ͘ϴϮϱϲϳͿ

Ϯ͘ϯϮϮϰ�ΎΎΎ

;ͲϮϴ͘ϯϵϱϲϵͿ

ͲϬ͘ϭϴϮϯ

;Ͳϯϱ͘ϯϴϰϵϮͿ

Ϭ͘ϬϭϬϰϯ

;Ͳϰϭ͘ϵϳϮϳϵͿ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ Ϭ͘Ϭϭϭϱϭϵ�Ύ

;Ͳϱϰ͘ϰϮϳϲϱͿ

Ϭ͘ϬϬϳϱϰϳ�

;Ͳϱϱ͘ϬϮϱϯϴͿ

ϱ͘ϭϬϭ

;Ͳϯϳ͘ϰϰϰϲϳͿ

ͲϬ͘ϭϮϱϯ

;Ͳϯϴ͘ϬϬϲϳϭͿ

Ϭ͘ϲϭϬϯ

;Ͳϯϳ͘ϴϯϱϮϭͿ

ͲϬ͘ϲϮϰϮ

;Ͳϯϳ͘ϴϳϬϴϮͿ

ͲϬ͘ϭϬϭϳϰ�

ΎΎ

;Ͳϯϴ͘ϯϲϴϰϵͿ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ Ϭ͘Ϭϭϴϰϵϭ�

ΎΎΎ

;Ͳϰϰ͘ϵϮϴϴͿ

Ϭ͘Ϭϭϴϰϱ�ΎΎΎ

;Ͳϰϱ͘ϮϱϭϳϱͿ

ϭϱ͘ϰϮϴϳ�ΎΎ

;ͲϮϰ͘ϳϯϭϲϱͿ

Ϯϯ͘ϭϮϬ�ΎΎΎ

;Ͳϭϴ͘ϯϳϵϲϲͿ

ϯ͘Ϭϭϲϰ�ΎΎΎ

;ͲϮϱ͘ϭϭϯϴϯͿ

ϭ͘ϯϱϰϱ�Ύ

;Ͳϯϯ͘ϲϱϮϳϭͿ

Ϭ͘ϬϱϮϵϭ

;Ͳϯϴ͘ϴϭϭϮϲͿ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

Ϭ͘ϬϬϴϬϲϯ�ΎΎ

;Ͳϰϲ͘ϴϵϬϰϳͿ

Ϭ͘ϬϬϲϲϱϰ�ΎΎ

;Ͳϰϴ͘ϱϭϰϰϰͿ

ϵ͘ϳϲϵϭ�Ύ

;ͲϯϬ͘ϱϮϵϰϮͿ

ͲϬ͘ϱϭϰϲ

;ͲϯϮ͘ϵϱϲϬϲͿ

ͲϬ͘ϱϳϱϰ

;Ͳϯϰ͘ϬϴϬϰϴͿ

Ͳϭ͘Ϭϰϭϱ

;Ͳϯϯ͘ϮϳϴϮϯͿ

Ϭ͘ϬϮϲϵϴ

;Ͳϯϲ͘ϯϬϳϯϵͿ

DĂƚĞƌŝĂůƐ Ϭ͘ϬϮϭϭϰϵ�

ΎΎΎ

;ͲϰϬ͘ϭϵϳϯϱͿ

Ϭ͘ϬϮϮϱϮϬ�

ΎΎΎ

;ͲϰϬ͘ϯϰϳϬϲͿ

ϭϯ͘ϲϲϲϬ�ΎΎ

;ͲϮϯ͘ϮϬϯϲϱͿ

ϵ͘ϵϳϯϱ�ΎΎΎ

;ͲϮϰ͘ϱϲϲϴϱͿ

Ϭ͘ϵϰϵϭ

;Ͳϯϯ͘ϮϱͿ

Ϭ͘ϵϰϵϭ

;Ͳϯϯ͘ϮϱͿ

Ϭ͘ϲϳϭϯ�ΎΎ

;ͲϯϬ͘ϯϰϰϱϲͿ

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ Ϭ͘Ϭϭϲϰϵϱ�ΎΎ

;Ͳϰϰ͘ϰϰϰϱϮͿ

Ϭ͘ϬϬϳϱϴϲ�

;Ͳϰϳ͘ϮϴϵϰϱͿ

ͲϬ͘ϬϮϭϰϭ

;Ͳϯϲ͘ϰϬϭϱϭͿ

Ͳϱ͘ϯϭϲϳ�ΎΎ

;ͲϮϴ͘ϰϰϵϳϭͿ

Ϯ͘ϯϮϯϴ�ΎΎΎ

;ͲϮϵ͘ϲϵϮϱϯͿ

Ϯ͘Ϯϲϰϰ�ΎΎΎ

;ͲϯϬ͘ϱϵϲϮϳͿ

Ϭ͘Ϭϭϭϴϰ

;Ͳϰϭ͘ϮϱϱϬϲͿ

hƚŝůŝƚǇ Ϭ͘ϬϬϰϱϳϰ

;Ͳϱϯ͘ϯϲϮϳϴͿ

ͲϬ͘ϬϭϭϵϮϵ�Ύ

;ͲϱϬ͘ϮϳϵϵϳͿ

ͲϬ͘ϮϬϴϴ

;Ͳϯϯ͘ϰϰϭϵϲͿ

Ͳϭ͘ϭϵϲϳ

;Ͳϯϯ͘ϮϮϰϯϰͿ

Ϭ͘ϰϱϮϬ

;Ͳϯϯ͘ϮϬϴϯϴͿ

ͲϬ͘ϳϯϱϱ

;ͲϯϮ͘ϳϯϴϳͿ

Ϭ͘ϬϬϴϬϴϲ

;Ͳϯϲ͘ϴϭϳϮϵͿ

dĂďůĞ�ϰ͗�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͘�Ύ͕�ΎΎ͕�ΎΎΎ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĐŽĚĞƐ�Ăƚ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ͕�Ϭ͘Ϭϭ͕�ĂŶĚ�Ϭ͘ϬϬϭ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�^ĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲďĂƐĞĚ ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ

ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚͲďĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ

ǀĂƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ ŵŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘ tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ͕ ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘



ϰϭ

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŐĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ� ƐŚŽĐŬ�ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ ƚŚĞ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ �ůů�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�

ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�

ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

&Žƌ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ�ƉƵƌĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ���/d���ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ���/d���ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�

ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐŝŐŶ͘� dŚĞ� ��/d�� ŵĂƌŐŝŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƐ�

ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ��/d��� ĚƵŵŵŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĂŝŶůǇ� ŚĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉĞƌŝŽĚͲďĂƐĞĚ�

��/d���ĚƵŵŵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůŽŐ�

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ ƚŚĞ� ��/d���ŵĂƌŐŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲďĂƐĞĚ� ��/d��� ƐŚŽĐŬ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŝŶ� ĨŝǀĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞĂĐŚ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϰ�Y�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Ăƚ�Ă�

Ϭ͘Ϭϱ�ůĞǀĞů�Žƌ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�

ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ dŚĞ�ůŽǁ Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�

ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘



ϰϮ

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϱ�DĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ� ĂŶĚ D� ƐĚ ĂƌĞ�ŽŶůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚǁŽ�ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ �ŽƚŚ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĞ�D� ƐĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�

ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϲ�^ƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�

ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞ� ƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ĚŝĨĨĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ

ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�

ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƵƚŝůŝƚǇ͘tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ďĞƚƚĞƌ�;ůŽǁĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚͿ�ŝŶ�ƚĞŶ�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�

ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ ƌŽƵŐŚůǇ

ĞƋƵĂů ĂƐ�ƚŚĞ ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�

ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĚ�ŚĂƐ ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůŽŐ�

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

ϳ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ�>ŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ͕�ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�Ă�ďŝŶĂƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ

ĞŝŐŚƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƚĂďůĞ ϱ͘��ůů�

ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϰ͘



ϰϯ

/ŶĚƵƐƚƌǇ ϯͲǇĞĂƌ�
ƌĞƚƵƌŶ�^Ě

>Žǁ�Ƌ�
ĚƵŵŵǇ

Ƌ ϯͲǇĞĂƌ�
ƐƚŽĐŬ�
ƌĞƚƵƌŶ

DĂƌŬĞƚͲƚŽͲ
ďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

^ĂůĞƐ�
ŐƌŽǁƚŚ

,ŝŐŚ�Ƌ�
ĚƵŵŵǇ

^ĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ϭ͘Ϭϴϰϲϳ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϮϬϯϭͿ

Ͳϳ͘ϵϮϯ�ΎΎ

;Ϭ͘ϬϵϵϮϴͿ

ϭϱ͘Ϭϳϲ

;Ϭ͘ϬϰϰϱϮͿ

Ϭ͘Ϭϰϴϱϵ�
ΎΎ
;Ϭ͘ϭϭϰϴͿ

ͲϬ͘ϬϬϬϰ

;ϯ͘ϬϯĞͲϬϲͿ

ϭϬϭ͘Ϭϯϵ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϰϳϬϯͿ

ϭ͘ϯϯϰ

;Ϭ͘ϬϬϮϴϳϳͿ

ϵ͘ϯϯϰ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϮϮϴͿ
�ŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌ
Ǉ

Ϭ͘ϮϬϬϭϭ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϮϰϮͿ

ͲϮϬ͘ϲϱϰ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϳϴϳͿ

ϲϰ͘ϯϮ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϮϬϲϴͿ

Ϭ͘ϭϯϭϱϭ�
Ύ
;Ϭ͘ϬϲϯϲͿ

Ϭ͘ϴϭϱϳ�Ύ

;Ϭ͘ϬϱϵϵϭͿ

ͲϭϮ͘ϱϭϰ�

;Ϭ͘ϬϯϴϲͿ

ϭϵ͘ϱϮϰ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϭϲϳϯͿ

Ͳϲ͘ϴϯϱ

;Ϭ͘ϬϭϴϯϴͿ
�ŽŶƐƵŵĞƌ�
ƐƚĂƉůĞƐ

ͲϬ͘ϬϭϬϴϲ

;Ϭ͘ϬϬϯϳϯϯͿ

Ͳϰ͘ϯϲϴ�Ύ

;Ϭ͘ϬϴϱϴϰͿ

Ϯϵ͘ϲϮϬ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϯϯϬϵͿ

Ϭ͘ϬϮϭϴϭ

;Ϭ͘ϬϭϬϳͿ

ͲϬ͘ϬϰϬϵϭ

;Ϭ͘ϬϯϵϮͿ

ϭϲ͘ϯϴϬ�
ΎΎ
;Ϭ͘ϭϭϯϯͿ

ϴ͘ϴϳϲϱ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϯϲϮϰͿ

ϳ͘ϬϰϮ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϮϬϭϳͿ
�ŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϬϭϬϵϳϳ�Ύ

;Ϭ͘ϬϱϵϵϯͿ
Ϭ͘Ϭϱϰϱϱ
;ϲ͘ϬϳĞͲϬϱͿ

ϲ͘ϲϲϳ�Ύ
;Ϭ͘ϬϲϳϴϰͿ

Ϭ͘ϬϬϳϮϴϯ
;Ϭ͘ϬϮϲϲͿ

Ϭ͘ϬϬϲϵϲϭ
;Ϭ͘ϬϬϱϬϬϲͿ

Ϭ͘ϱϲϮϴ
;Ϭ͘ϬϬϯϭͿ

ϭ͘Ϭϭϴϴ
;Ϭ͘ϬϮϭϲϰͿ

Ͳϭ͘ϴϬϳϳ�Ύ
;Ϭ͘ϬϲϲϰϭͿ

&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ ͲϬ͘ϭϳϰϰϵ�
Ύ
;Ϭ͘ϬϰϵϰϳͿ

Ͳϵ͘ϬϯϬ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϬϴϱͿ

ϭϬϰ͘ϳϯ͘

;Ϭ͘ϬϱϭϰϰͿ

Ϭ͘ϬϬϭϯϭϰ
;Ϯ͘ϯϱĞͲ
ϬϱͿ

ϭϲ͘ϱϯϳ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϯϯϮϰͿ

Ϭ͘ϯϵϬϱ

;Ϭ͘ϬϬϬϴͿ

ϱ͘ϰϴϲ

;Ϭ͘ϬϰϬϵϮͿ

ϰ͘ϯϱϬ

;Ϭ͘ϬϮϮϵϯͿ
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ Ϭ͘ϬϬϭϰϳϳ

;ϴ͘ϯϲϳĞͲϬϱͿ

Ͳϱ͘Ϯϲϰϲ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϱϴϴͿ

ϳ͘ϰϴϲ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϰϱϳͿ

Ϭ͘ϬϮϬϮϱ

;Ϭ͘ϬϮϱϲͿ

Ϭ͘ϭϯϳϵ

;Ϭ͘ϬϮϬϮϱͿ

ͲϬ͘ϯϬϰϴ��

;Ϭ͘ϬϰϳϬͿ

ϯ͘ϭϵϰϵ�Ύ

;Ϭ͘ϬϱϴϰϳͿ

Ϭ͘ϰϬϭϯ�

;Ϭ͘ϬϬϬϵϭϱϭͿ
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ Ϭ͘ϭϮϮϴϮ��

;Ϭ͘ϬϰϮϰϳͿ

ͲϮϴ͘ϴϰϮ�
ΎΎ
;Ϭ͘ϭϯϳϳͿ

ϴϱ͘ϴϭ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϮϬϰϯͿ

Ϭ͘ϮϰϭϬϭ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϲϳͿ

ϭϵ͘ϮϮϭ�ΎΎΎ

;Ϭ͘ϭϴϰϰͿ

ϮϬϯ͘Ϭϲϯ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϰϱϯϭͿ

Ϯϵ͘Ϭϴϴ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϰϯϭͿ

Ϯϴ͘ϲϵϳ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϯϮϵͿ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

Ϭ͘ϬϮϬϭϮϳ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϴϰϴͿ

ͲϮ͘ϵϰϵϱ�
ΎΎ
;Ϭ͘ϭϭͿ

ϯ͘ϭϲϱ��

;Ϭ͘ϬϱϬϮϰͿ

Ϭ͘Ϭϭϱϴϭϴ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϮϭͿ

ϭ͘Ϯϭϵϱ�Ύ

;Ϭ͘ϬϴϯϴϳͿ

ͲϬ͘ϯϭϯϳ

;Ϭ͘ϬϰϱϮͿ

Ϭ͘ϳϬϱϭ

;Ϭ͘ϬϬϲϮϴϱͿ

Ͳϭ͘ϰϮϮ�

;Ϭ͘ϬϮϯϵϱͿ
DĂƚĞƌŝĂůƐ Ϭ͘Ϭϳϰϱϴ�

ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϵϳϰͿ

Ͳϯ͘ϱϲϱ�

;Ϭ͘ϬϮϳϳϲͿ

ϭϳ͘ϭϱϭ�

;Ϭ͘ϬϰϮϬϱͿ

Ϭ͘ϬϴϬϬϳ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϮϮϯͿ

ϳ͘ϭϮϳ�Ύ

;Ϭ͘ϬϵϯϬϯͿ

Ϯϵ͘ϴϴϲ�
ΎΎΎ
;Ϭ͘ϮϬϲϲͿ

Ϯ͘Ϯϯϭ

;Ϭ͘ϬϭϭϯϵͿ

ϭ͘ϯϭϴ

;Ϭ͘ϬϬϯϲϮϭͿ
ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ Ϭ͘ϬϴϮϲϴ�

ΎΎΎ
;Ϭ͘ϭϯϵϳͿ

Ͳϯ͘ϳϬϬ

;Ϭ͘ϬϰϬϰϳͿ

ϰϴ͘ϯϮ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϬϳϴͿ

Ϭ͘ϬϲϯϵϮ�
ΎΎ
;Ϭ͘ϭϭϱϲͿ

ϭϮ͘ϳϴϮ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϯϭϳͿ

Ͳϱ͘Ϯϭϵ�Ύ

;Ϭ͘ϬϴϰϴͿ

ϱ͘ϭϲϲ�Ύ

;Ϭ͘ϬϳϴϴϳͿ

ϳ͘ϯϲϯ�ΎΎ

;Ϭ͘ϭϯϮϵͿ
hƚŝůŝƚǇ Ϭ͘ϬϳϮϭϱ

;Ϭ͘ϬϮϳϲͿ
ͲϮ͘ϱϳϵϴ��
;Ϭ͘ϬϰϮϵϵͿ

ϰ͘ϰϱϴ
;Ϭ͘ϬϭϭϰϵͿ

ͲϬ͘ϬϮϴϲϬ��
;Ϭ͘ϬϯϴϮͿ

Ϯ͘ϮϲϬ��
;Ϭ͘ϬϰϰϱϴͿ

Ͳϱ͘ϳϰϮ
;Ϭ͘ϬϮϲϱͿ

ϭ͘ϬϬϴϵ
;Ϭ͘ϬϬϲϳϮϭͿ

Ͳϭ͘ϮϰϭϬ
;Ϭ͘ϬϭϬϭϳͿ

dĂďůĞ�ϱ͗ >ŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�
ƉĂƌĞŶƚŚĞƐŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ͘�Ύ͕�ΎΎ͕�ΎΎΎ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĐŽĚĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ͕�Ϭ͘Ϭϭ͕�ĂŶĚ�Ϭ͘ϬϬϭ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚĂďůĞ�ϰ ĂŶĚ�ϱ ŝƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ ƚǁŽ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝƐ Ɛƚŝůů�ƐƉůŝƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�

ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�



ϰϰ

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ� ůĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽĐŬ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽĐŬ� ŝƐ� ƌŽƵŐŚůǇ�

ĞƋƵĂůůǇ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĨĞǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�

��/d�� ƉĞƌŝŽĚ ĚƵŵŵǇ�ŝƐ�ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝŐŶƐ͘ dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ ƉĞƌǀĂĚĞĚ�ďǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�

Ă�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů� ƐƉůŝƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ���/d���ĚƵŵŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƋƵĂůůǇ� ƐƉůŝƚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ ŶŽǁ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ ĨŽƵƌ ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�

ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ůŽǁ Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�

dŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D� ƐĚ ŝƐ�

ŶŽǁ� ŽŶůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ͘� &Žƌ� ďŽƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ďŽƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŵĂŝŶůǇ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ ŝƐ�ŶŽǁ�ŵĂŝŶůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�

ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞƌĞ ŝƐ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŚĂƐ ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆĐĞƉƚ ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�Žƌ�ŶŽŶͲŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DΘ��

ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�

ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�



ϰϱ

ϳ͘ϯ͘Ϯ�DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂƐ�Ă� ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ� ĂƐ� Ă� ůŝŶĞĂƌ ŵŽĚĞů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ DΘ�� ŶƵŵďĞƌƐ ĂƐ� ƚŚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘ �ƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝůů ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽůůŽǁĞĚ�

ďǇ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞů� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� KŶůǇ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ϭ͘Ϭϱ� ůĞǀĞů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ďĞůŽǁ͘ dŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ĂƉƉĞŶĚŝǆ� ϭϱ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϲ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϲ͘�dĂďůĞ�ϳ�ĚŝƐƉůĂǇƐ ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů͕�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕�ĂŶĚ�Ăůů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

>ŽŐŝƐƚŝĐ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ >ŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
/ŶĚƵƐƚƌǇ &Ƶůů�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů
ŵŽĚĞů

&Ƶůů�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŵŽĚĞů

�ůů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ

&Ƶůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�
ŵŽĚĞů

&Ƶůů�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŵŽĚĞů

�ůů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ

ϭ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Ϭ͘ϳϳϯϭ Ϭ͘ϲϵϮϬ Ϭ͘ϳϳϯϭ Ϭ͘ϳϳϲϳ Ϭ͘Ϯϳϭϰ Ϭ͘ϳϳϲϳ

Ϯ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ

Ϭ͘ϴϳϰϲ Ϭ͘ϭϰϲϰ Ϭ͘ϴϳϰϲ Ϭ͘ϰϴϭϴ Ϭ͘ϯϮϳϵ Ϭ͘ϰϳϳϱ

ϯ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
ƐƚĂƉůĞƐ

Ϭ͘ϱϯϳϵ Ͳ Ϭ͘ϳϭϲϰ Ϭ͘ϱϰϯϴ Ϭ͘ϭϭϱϰ Ϭ͘ϱϵϱϰ

ϰ��ŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϲϲϵϴ Ϭ͘ϳϳϳϳ Ϭ͘ϴϱϭϯ Ϭ͘Ϯϰϰϱ Ϭ͘Ϭϱϱϲ Ϭ͘Ϯϰϰϱ
ϱ�&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ Ϭ͘ϳϵϬϰ Ϭ͘ϴϳϰϲ Ϭ͘ϴϳϰϲ Ϭ͘ϰϯϯϴ Ϭ͘ϱϬϯϵ Ϭ͘ϱϮϳϲ
ϲ�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ Ϭ͘ϱϱϮϯ Ϭ͘ϮϯϬϯ Ϭ͘Ϯϭϱϱ Ϭ͘ϮϲϲϮ Ϭ͘ϭϰϵϮ Ϭ͘ϮϰϯϬ
ϳ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ Ϭ͘ϳϵϳϲ Ϭ͘ϳϲϬϮ Ϭ͘ϴϳϴϵ Ϭ͘ϳϮϱϴ Ϭ͘ϲϯϰϴ Ϭ͘ϳϲϬϮ
ϴ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

Ϭ͘ϴϮϴϱ Ϭ͘ϯϲϮϬ Ϭ͘ϱϱϱϵ Ϭ͘Ϯϯϵϱ Ϭ͘Ϭϵϱϵ Ϭ͘ϯϬϯϭ

ϵ�DĂƚĞƌŝĂůƐ Ϭ͘ϴϮϰϴ Ϭ͘ϲϰϱϱ Ϭ͘ϴϳϰϲ Ϭ͘ϯϮϱϴ Ϭ͘ϯϴϭϲ Ϭ͘ϯϰϲϴ
ϭϬ�ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ Ϭ͘ϲϴϯϴ Ϭ͘ϯϳϮϳ Ϭ͘ϲϴϯϴ Ϭ͘ϯϴϮϮ Ϭ͘ϭϳϳϲ Ϭ͘ϯϴϮϮ
ϭϭ�hƚŝůŝƚǇ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ϭ͘Ϭϱϲϱ Ϭ͘Ϭϱϲϱ

dĂďůĞ�ϲ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�



ϰϲ

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dĂďůĞ�ϳ͗�ZĞĚƵĐĞĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�y ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Ăƚ�Ă�Ϭ͘Ϭϱ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E͕�
�͕�ĂŶĚ���ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�E�с�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů͕���с�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͕���с�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ

dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽĐŬ�ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ���/d���ĚƵŵŵǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘ dŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ͕�ͲϬ͘Ϭϴϯϱ�ĂŶĚ�ͲϬ͘Ϭϵϳϲ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚƌĞĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ� Ă� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ���/d���

ĚƵŵŵǇ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�

ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ���/d���ĚƵŵŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�Ƌ

dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�Ƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ͕�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ͕ ĂŶĚ�ůŽǁ�Ƌ�

ĚƵŵŵǇ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ƐƉůŝƚ� ŽǀĞƌ� ƐĞǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁĞƌĞ ŶŽƚ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌŽƵŶĚ ǁŝƚŚ ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � � � � � � � � � � � �
ϭ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ y y y y y y y y y
Ϯ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ y y y y y y y y y
ϯ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ y y y
ϰ͘��ŶĞƌŐǇ y y y y y y y y y y y y y
ϱ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂůƐ y y y y y
ϲ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ y y y y y y
ϳ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ y y y y y y y y y
ϴ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ y y y y y y y y y y
ϵ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ y y y y y y y
ϭϬ͘�ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ y y y y y y y
ϭϭ͘�hƚŝůŝƚǇ

>K'/^d/��Dh>d/s�Z/�d��Z�'Z�^^/KE^
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ϰϳ

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

��/d���ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŐĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ ĐŚĂŶŐĞĚ͘�/Ŷ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�

ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽĐŬ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů�ǁŚĞƌĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ��/d��� ĚƵŵŵǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�Ƌ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

/Ŷ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͕ ŝŶ ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ

ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ŝŶ ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

��/d���ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�

ƚŚĞ ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�



ϰϴ

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϱ�^ƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƐĚ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ�ŝƚ�

ŝƐ ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚŽ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�

ƐĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶ� ƐĚ� ĂŶĚ D�� ƐĚ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ďŽƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ĂŶĚ�D��ƐĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϲ�^ƚŽĐŬ ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�D� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͘ ,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ

ǇĞĂƌ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶ͘ dŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ďĞĨŽƌĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŚĂƐ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ϭz�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ĂŶĚ�ϯz�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ� ŝƐ�ŶŽ ůŽŶŐĞƌ͘�,ĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϳ��ůů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů ƐƉůŝƚ ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŝŶĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�

ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ�Žƌ�D��ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĨŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ� ĨŽƵƌ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ǁĂǀĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ� ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�



ϰϵ

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ�>ŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dĂďůĞ�ϴ ĚŝƐƉůĂǇƐ ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů͕�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ůŝŶĞĂƌ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

dĂďůĞ�ϴ͗�ZĞĚƵĐĞĚ�ůŝŶĞĂƌ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�y�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Ăƚ�Ă�Ϭ͘Ϭϱ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E͕��͕�
ĂŶĚ���ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�E�с�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů͕���с ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͕���с�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�

ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�KŶůǇ�

ĨŽƵƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕

Žƌ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�

ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ���/d���

ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƉŽŽƌůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ƚŚƌĞĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐĂƐĞƐ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ƚŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�Ƌ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂĚĚƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůŝƐƚ͘�&Žƌ�

ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�

ŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞĂĐŚ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨĞǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � E � � � � � � � � � � � �
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ϲ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ y y y y y
ϳ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ y y y y y ǆ y y y y y y y y y y
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ϱϬ

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ͘�dŚĞ�

��/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ďŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

&Žƌ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�

Ă�ƐŵĂůůĞƌ�Žƌ�ďŝŐŐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ ƌĂƚŝŽ

/Ŷ� ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ ƚŚĞ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ� ŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ƌĞƐƵůƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ� ŝŶ�ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�D� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�

ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ ĂĚĚĞĚ͘�

dŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

��/d��� ƐŚŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ �ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ͘�&Žƌ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚǁŽ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�Ƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ�^ĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ͕�Ƌ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌŽƵŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ĂŶĚ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ� ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕ ĂŶĚ�Ƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ� ƚŚĞ�Ƌ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƐ� ŝŶ� ƌŽƵŶĚ� ƚǁŽ�ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�

ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ďŽƚŚ ƚŚĞ�ůŽǁ�

ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ͘��Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĨŝǀĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�



ϱϭ

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽƵŶĚ ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�D��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ ;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�

ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ĂŶĚ�D��ƌĂƚŝŽͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ϭ͘Ϭϱ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ�^ƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƐĚ

&Žƌ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�

ƚŚĞƐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ ƐĚ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ� ŝƐ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�ŽŶĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�

ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ ƐĚ ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ�ŝŶ

ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ ƐƚŽĐŬ ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�

ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘ dŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĚƵĐĞĚ

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�

ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�

ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�

ŝŶ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝƐ ƵƚŝůŝƚǇ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ�^ƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƐĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�

ũƵƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ͘�&Žƌ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�



ϱϮ

ĂƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĨŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƐŽŵĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� Žƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ

ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂĚ ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�

Žƌ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞ�

ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ͘

dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶŽƚĂďůǇ͘�/Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�

D� ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŝŽ�ďŽƚŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů͘ /Ŷ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�

ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϳ �ůů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

KĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƵƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚǁŽ�ŽŶůǇ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ŵŽĚĞů�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƚĂƉůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚǁŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ D�

ƌĂƚŝŽ ƐĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ D��ƌĂƚŝŽ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ D��ƌĂƚŝŽ ƐĚ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ� ĨƵůů� ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ��/d���ŵĂƌŐŝŶ� ŝƐ� ŶĞǁůǇ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�D� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ĨŽƌ�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞ ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ� D� ƌĂƚŝŽ ƐĚ ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�&Žƌ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�

ĨƵůů�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ͘

ϳ͘ϯ͘ϯ��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ Ă� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŵĂƚƌŝǆ� ŝŶ

ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϳ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ǁĞĂŬ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŐƌŽƵƉ͕ ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĂůĞƐ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϱ͘�tĞĂŬůǇ



ϱϯ

ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĂůĞƐ�

ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞĂŬůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D��ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘Ϭϭ ĂŶĚ�

Ϭ͘Ϯ͘�dŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ ƐĚ ŚĂƐ�Ă�ǁĞĂŬ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ ŚĂƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

ϴ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϴ͘ϭ��ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ

/Ŷ� ƚŚĞ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ ŶƵůů�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�

ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�

ĂĐƚƵĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�tĞůĐŚ͛Ɛ��EKs��ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ͕ ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ� ƚĞƐƚ�ǁĂƐ ĂůƐŽ�

ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ

ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĂƌĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�DΘ��ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘



ϱϰ

ϴ͘Ϯ�DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ

dŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�Ĩŝƚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�

ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚůǇ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� DΘ�� ĚĞĂůƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲ

ůŝŶĞ�Ĩŝƚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�

ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ;KůŝǀĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ�DΘ��ĚĞĂů�ĚĂƚĂ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�

Žƌ�ďŝŐŐĞƌ�ƐƉŝŬĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌ͕�ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘���ůĂƌŐĞ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�

ŝŶ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ϱͲǇĞĂƌ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƐůŽƉĞƐ͘� dŚŝƐ ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ� Ĩŝƚ� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ǁĂǀĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů͛Ɛ�

ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ

ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ��Z;ϭͿ�ĂŶĚ��Z;ϮͿ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�

ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ��Z;ϬͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ǀĂůƵĞƐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ Ă�ŚŝŐŚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ŚĂƐ�

ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ DĂƌŬŽǀ �Z;ϭͿ�ĂŶĚ��Z;ϮͿ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

DĂƌŬŽǀ �Z;ϬͿ�ŵŽĚĞůƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ƚĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�DĂƌŬŽǀ�

ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z;ϬͿ�

ŵŽĚĞů͕ Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽŶ�Ăƚ ůĞĂƐƚ�Ă Ϭ͘Ϭϱ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ��Z;ϭͿ�ĂŶĚ��Z;ϮͿ ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘

,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ�

ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�нϭϱ�ǁĂǀĞƐ͘�

dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ůŝĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ �Z;ϬͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�

ŝƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƵďũĞĐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ƉĞƌŝŽĚ�



ϱϱ

ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ ĐŚŽƐĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ŵĂĚĞ�ďǇ�DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ�DƵůŚĞƌŝŶ�;ϭϵϵϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ ƌĂƚŚĞƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͕�

ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĂƐƚ�ϳ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�

ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐƵďͲĚĂƚĂƐĞƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ͕�ǁĂƐ�

ĂůƐŽ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�

ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ DΘ��

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

ϴ͘Ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚǁŽ�ǁĂǀĞƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ

ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ ϭϱ�

ĂŶĚ�ϮϮ�ǁĂǀĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ͘�

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϭ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�

ƐŵĂůů�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;ƌĞŐŝŵĞ�ϮͿ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞĞŵ�

ƚŽ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂďŽǀĞ�ϭϬ�ĚĞĂůƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ƐĞĞŵ�

ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ͘�

&Žƌ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ͕ ϭϭ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�

ŶŽƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͛ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�

ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�

ŽƵƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϭϭ�ŵŽŶƚŚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�

ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

,Žǁ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ �Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�

ƐƚĂƉůĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ�ŝƐ�ϯϴ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚŝƐ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ ĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�

ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ϮϬϬϵ͘ dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂǀĞƐ�ŝƐ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�,ĂƌĨŽƌĚ͛Ɛ ;ϮϬϬϱͿ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�



ϱϲ

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�

ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�Žƌ�ŶŽƌŵĂů�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƌĞŐŝŵĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�

ƌĞŐŝŵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�

ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǀĞ�Žƌ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ Ă

ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�

ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ǁĂǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĞŶĞƌŐǇ͕�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�

ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĂ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚƐ ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘ �ŶŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�

ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�

ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�

ŽĨ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�

ƚŝŵĞ ;^ǁĂŐĞů͕�ϮϬϭϯͿ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�

ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�DΘ��ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

ϴ͘ϯ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƐŚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ƚŽǁĂƌĚƐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��ĞůŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝƐ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

ϴ͘ϯ͘ϭ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƌƚ�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�

ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŐĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�

ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϱϳ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĂƉƉĞŶĚŝǆ� ϭϮ ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ�

ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͘��ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ϱϵ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�

ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�

ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�

ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ͘�

tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕ ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�

ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϴ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ�^ĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐĂůĞƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚͲŐƌŽǁƚŚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ƚŚĞ�

ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŚŽĐŬ�ƐŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ ƚŽ�ŚŝŐŚͲ Žƌ�ůŽǁͲŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ĐŽǀĞƌƐ�

ďŽƚŚ�ďŝŐ ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ďŝŐ ƐĂůĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚŝƐ�

ĐŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ďŝŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ�ďŝŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϭ͘ϭϲ

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;>ƵŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ƚĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĂůĞƐ�

ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƉĂƌƚůǇ ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŝŐ�ƐĂůĞƐ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ďŝŶĂƌǇ ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŽƌƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ�ƐŽƌƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�

ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�

ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�

ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘



ϱϴ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚͲďĂƐĞĚ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂďŶŽƌŵĂů�

ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă� ƐŚŽĐŬ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐŽŵĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ďŝŐ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�

ĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă ƐŚŽĐŬ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ Ă�ƐŚŽĐŬ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�

ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŽŶĞ ŝĨ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ�

ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ

ďĂƐĞĚ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŐĂŝŶ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŚĞ�

ϲϳƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ǁĂƐ ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ϮϬ�ƐŚŽĐŬƐ͘ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ƐŚŽĐŬƐ͘ dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�

ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ ,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�DŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽĐŬ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ďŝŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŚŽĐŬƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞƌƌŽƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ďŝŐ�ƚŚŝƐ�ĞƌƌŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘

dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ĨŽƵƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ďƵƚ ƚŚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĂůĞƐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘ WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ ŚŽǁĞǀĞƌ ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϯ��ŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�

ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�Ϭ͘Ϯϳϵϰ�;ƐĞĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϳͿ͘ �ŐĂŝŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�

ƐĂůĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�

Ϭ͘ϲϭ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϱϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�



ϱϵ

ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďŝŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ ĂůƐŽ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ďŝŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�

ĂůƐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘ dŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϰ ��/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�

ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�

ďĞ� ĚƌŝǀĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵƵĐŚ�ďǇ� ŚŝŐŚ� ��/d���ŵĂƌŐŝŶƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚƵŵŵǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ� ŚŝŐŚ� ��/d���

ŵĂƌŐŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ��/d���

ŵĂƌŐŝŶ�ƐŚŽĐŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ͕�ŚĞŶĐĞ�

ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ ��/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ͘ dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ŝŶƚŽ�ĚƵŵŵǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǇŝĞůĚƐ ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ

ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ

ďĂƐĞĚ���/d���ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƌĞ�Ϭ͘ϯϵϲϭ ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϲ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���/d���ƐŚŽĐŬƐ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ���/d��ŵĂƌŐŝŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�

ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�Ă ďĞƚƚĞƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉĞƌŝŽĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ǁŚĞƌĞ�

ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͘�

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϱ�Y�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�ƋͲƚŚĞŽƌǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�



ϲϬ

ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� Ƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ŶŽƚ� ůŽǁ�Ƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘� dŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ăƚ�Ϭ͘ϴϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĚƵĞ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƵŵŵǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϯͿ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�Ƌ�

ĚƵŵŵǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕�ͲϬ͘ϳϰ͕ ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�Ƌ�ŝƐ�ůŽǁ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ� ƚǁŽ Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƚƌŽŶŐůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�

Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƉůŝƚ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ďƵƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ ŐƌŽǁƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĞŶĐĞ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ

ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ͘ dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ

dŽďŝŶ͛Ɛ�Ƌ�ŝƐ�ĨůĂǁĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ͘�/ƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�

ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƉƌŽǆŝĞĚ�ďǇ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ͕�ŝƚ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚĂǆ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂů�Ƌ�ĂƌĞ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�Ƌ�

ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ�;�ŶĚƌĂĚĞ�

Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĨĞǁ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ďǇ��ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ͕�

ǁŚŽ�ĨŝŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌĞĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϲ�DĂƌŬĞƚͲƚŽͲďŽŽŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�D� ƌĂƚŝŽ ƐĚ ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�D��ƌĂƚŝŽ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ �Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ƐĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƐƚĂƚŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

D��ƌĂƚŝŽ�ƐĚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�Ă�ůŽƚ͕�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂŶǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ǁŚĞŶ�

ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ͘ /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ�ĨŽƵŶĚ�

Ă ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞƐ͘



ϲϭ

ϴ͘ϯ͘ϭ͘ϳ�^ƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ� ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�

ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ�ŵŽƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ŝƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�

ŽĨ�ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ ŵŽƌĞ ƐƵĚĚĞŶ ŽǀĞƌǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐĚ ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

dŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͘ dŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŽŶĞ�ƵŶŝƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�

ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŽĚĚƐ ŽĨ�Ă�ǁĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘Ϭϳϲϯ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�

ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ƐŵĂůů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ƐĚ�ŽĨ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŝŐŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ

ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ Ϭ͘Ϭϯ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͕� ũƵƐƚ ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�

tŚĞŶ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕ ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͕ ƚŚĞ�ƐĚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŐƌŽǁƚŚ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ� ĨĂǀŽƌ ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�



ϲϮ

ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽƐƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘

ϴ͘ϯ͘Ϯ�>ŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ���/d���ŵĂƌŐŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ǀĂƌŝĂďůĞ ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�Ƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ Ăƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͘ &Žƌ�

ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ ƐĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�

ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ ^ƵďͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�

ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǇŝĞůĚ� ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ĂƌĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐƵƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ĂŶĚ ůŝŶĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕���/d���ŵĂƌŐŝŶ�Žƌ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ͕�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�

ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ ŚŝŐŚ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚŝŐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚŝŐŚ���/d���Žƌ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�



ϲϯ

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ƐĂŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ ďĞŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�

ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ���/d���ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� Ăůů� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐŚŽĐŬ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ�ǁĞ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ

ĐŽŵďŝŶĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�

ďŽƚŚ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕ ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚǁŽ�

ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂƐ ďŽƚŚ�

ƐŚŽĐŬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐŚŽĐŬ� ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ŶŽƚ͘ /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

ϴ͘ϯ͘ϯ͘ϭ�EĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

KŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŶŽƚĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�Ăůů� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƐŽŵĞ�

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚŝƐ ŝƐ� ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� KŶĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŐƌŽǁƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ƐĂůĞƐ͕� ��/d��͕� Ƌ� ĂŶĚ� D� ƌĂƚŝŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� Ăůů�

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁĞĂŬ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ϭ͘Ϭϳ͕ ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽƚŚĞƌ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ ŵŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘



ϲϰ

/Ŷ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�

ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ�ƌĂƚŝŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ���/d���ƐŚŽĐŬ ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ŵƵĐŚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂƐ ƚŚĞ���/d���ŵĂƌŐŝŶ� ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘��ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƌŝƐŬ�ŽĨ�

ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�DƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ;�ĂĞƐĞŶƐ͕� ϮϬϭϰͿ͘� dŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŚŽĐŬ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�

ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶůǇ�

ŝŶĐůƵĚĞ� ŽŶĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ǀĂƌǇŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ Žƌ� ƌĂƚŝŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŚŽĐŬ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�&Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ŐƌŽǁƚŚ Žƌ�ƌĂƚŝŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌǀĂĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ Žƌ�ƌĂƚŝŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�

ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�

ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽƚ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��ŽƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ ďĞ ŚŝŐŚůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŝƐ Ϭ͘Ϭϵ͘ dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵƵƐƚ�ůŝĞ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ���/d���ƌĂƚŝŽ� ŝƐ�Ϭ͘Ϯϱ�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϯϭ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ϭ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�,ĞŶĐĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ���/d���

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ŵƵĐŚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�

ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘�



ϲϱ

�ŶŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�

Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�

ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐ ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ͘ �Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƚŚĞ�Ƌ�ƌĂƚŝŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�

ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�D��

ƌĂƚŝŽƐ ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�Ϭ͘ϵϰϳϭ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ďŽƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ŚŝŐŚ ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘ &Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ� ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ ;ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕�D�Ϳ͕�ďƵƚ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ ;ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ��/d��͕�ƋͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D��ĂŶĚ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ƚŽ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ� ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬƐ�

ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ &Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ǁĂƐ�

ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕ ĂŶĚ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕ ĂŶĚ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂďŽǀĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

��/d���ĂŶĚ Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕

ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘

ϴ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŶŽŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƐ�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ǁŚĞŶ�

ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�



ϲϲ

ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚŝƐ�

ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ͲϬ͘Ϭϯ͘ dŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�D��

ƌĂƚŝŽ�ƐĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�D� ƌĂƚŝŽ ƐĚ�ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�

ǁĂǇ͘�dŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ� ŝƐ�ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͘ ,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵƵĐŚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘

ϴ͘ϯ͘ϯ͘ϯ��ůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

tŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ ŝƐ�ŝŶ ĨŝǀĞ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ƌ�Žƌ�D��ƌĂƚŝŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞƐĞ� ĨŝǀĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ

ŚŝŐŚůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�D��ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�&Žƌ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�

ĐĂƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͘ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ϭ͘ϭ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ�ĂŶ

ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϴϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�



ϲϳ

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�

ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�/Ŷ�ĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ŵŽĚĞů�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ŽŶůǇ�ŚĂƐ ƚŚĞ�

ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ǁĂǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ϭ͘ϳϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ϭ͘ϱϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ƌĞƐƵůƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĞǆƉůĂŝŶ�

ŵĞƌŐĞƌ ǁĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ĂůƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�

Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�

ϴ͘ϯ͘ϰ�>ŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

ϴ͘ϯ͘ϰ͘ϭ�EĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ũƵƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ǀĂƌŝĂďůĞ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ůŝŶĞĂƌ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Ɛŝǆ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ͖�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ��/d��

ĂŶĚ Ƌ͕�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨƌŽŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ͖�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d�� ĂŶĚD� ƌĂƚŝŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� Ƌ� ĂŶĚ� D�� ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞ� D� ƌĂƚŝŽ� ǁĂƐ ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ƌ�ĂŶĚ�D��ƌĂƚŝŽ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�

ďǇ�Ϭ͘Ϭϭ�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϭϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�D�� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚĚ�ŵƵĐŚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�

ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ���/d���ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ

ŝƐ ůĞƐƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘ �Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�



ϲϴ

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŚĂƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�

ĐĂƐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ǁĞĂŬ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�Ϭ͘Ϯϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽĐŬ͕�D��ƌĂƚŝŽ͕�Ƌ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�

ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�

ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�Žƌ�Ă�Ƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐĂůĞƐ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

ϴ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐĚ͕ ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ ŵŽƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ůŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

/Ŷ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ĂƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂŝƌƐ�

ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ďĞŝŶŐ�Ϭ͘ϴϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�Ϭ͘ϲϭ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ŽŶĞͲ

ǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĂŝƌ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϯϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D��ƌĂƚŝŽ�ƉĂŝƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĂŝƌƐ͕�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘



ϲϵ

ϴ͘ϯ͘ϰ͘ϯ��ůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

/Ŷ ĨŽƵƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ŵŽĚĞů� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ͕� ŝŶ� ĨŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂƐ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲ

ƐƋƵĂƌĞĚ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Ϭ͘Ϭϰ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ďĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŵĂůů

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ�Ϭ͘ϱϬ�ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ�ĨŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

KǀĞƌĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�

ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϰ͕�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ Ϭ͘Ϯϱ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŝƐ�

ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DΘ��ĚĞĂůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘

ϴ͘ϯ͘ϱ�^ƵďͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǇŝĞůĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞů͕�

ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŚĂƐ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�DΘ��ĚĞĂů�

ŶƵŵďĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ

ƌĞƐƵůƚƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� /Ŷ�ďŽƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚǇƉĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ĨŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ǁŚĞƌĞ�Ăůů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŽŶůǇ� ĨŽƵƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�Žƌ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂǀĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� Žƌ� ĨƵůů� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŵŽĚĞůƐ͘� �Ɛ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�

ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϭϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϭ͘Ϭϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ůŝŶĞĂƌ�

ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ

ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ůŝŶĞĂƌ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞƐƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�



ϳϬ

ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ�

ĐůĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĂĚĚƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�

ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀĞƐ ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂĚĚŝŶŐ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�

ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

tŚĞŶ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ ĨƵůů ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĨƵůů ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͛� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ƚŚĞ

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� ĞŝŐŚƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕ ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϰ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů ĂŶĚ�

Ϭ͘Ϯϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϯ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ϭ͘ϰϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĂŶĚ�

ƵƚŝůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƐƚĂŶĚ ƚŽ ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ ŽƵƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƌĞƐƚ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�DΘ��ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�

ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�

ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ;DƵƌƉŚǇ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Žŝů͕�ŐĂƐ͕ ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ĨƵĞůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ ;�ŚĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ůŝǀĞƐ͘ dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ�

ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ ;<ŽƉƉ͕� ϮϬϭϵͿ͘ �ƵĞ ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ�

ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂƐ�



ϳϭ

ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͖�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝĨƚ͕�ďƌŽŬĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ďƌŝĞĨ� ƌƵŶͲƚŚƌŽƵŐŚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ĚƌĂǁ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƵƉŽŶ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�

dŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ǁĂǀĞƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�

ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ�ďĞ ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘� /ŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ŵĂŶǇ�

ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕���/d��͕�Ƌ�ƌĂƚŝŽ͕ ĂŶĚ�D� ƌĂƚŝŽ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�

ƐŚŽĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŚŽĐŬ͘ KƚŚĞƌ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�

ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƚƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�

Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ͘ �ůƐŽ͕ ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ƚŚĞŽƌǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�Wͬ��

ƌĂƚŝŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂƵƐĞ

ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘

dŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ

DΘ��ŶƵŵďĞƌƐ�ŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�

ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ͘� DĂƌŬĞƚ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝƚ ŝƐ�Ă ďŝŐ�ƐƵďũĞĐƚ ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ŚĞŶĐĞ Ă�ĨƵůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�

ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�Ăůů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ĂĐƚ� ƌĂƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉƌŝĐĞƐ ǁŝůů ĨƵůůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� Ăůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�DĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;KΖ^ƵůůŝǀĂŶ͕�ϮϬϭϴͿ ;�ĂŵƉďĞůů͕�>Ž͕�Θ�DĂĐ<ŝŶůĂǇ͕�ϭϵϵϳͿ͘ /�ǁŝůů ŶŽƚ�ĂƌŐƵĞ

ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚ ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŝĨ�ƚŚĞ�



ϳϮ

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĞŶ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�DΘ��ŶƵŵďĞƌƐ ĚƵĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ ŶŽƚ�Ăůů�DΘ��ĚĞĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�

ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐŚŽĐŬ� ŝŶ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�

ƉĂƌƚůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͘ dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�

ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞƌĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƌĞŐƌĞƚ�

ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ŚƵďƌŝƐ͕�ĞƚĐ͘ ,ĞŶĐĞ�ŝĨ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�Žƌ�ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�

DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͘ &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�

ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵŽĚĞů͘�

dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ĚŽ Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�DΘ��

ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ŽŶůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉůĂŝŶ�

ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�DΘ��ĚĞĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƌĞŐƌĞƚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ŚĞƌĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞƚĐ͘ ,Žǁ�ƚŚĞƐĞ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ͘ dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵůů�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞů� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŚĞŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŽŶ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘



ϳϯ

ϵ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϳ ƚŽ�ϮϬϭϴ͘�/�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵĞĂŶ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŝŶ�ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�DΘ�� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚƌĞĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�

ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ�Ĩŝƚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐŝŶŐ��Z;ϭͿ�ĂŶĚ��Z;ϮͿ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞ ƚŚĞŵ�ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�

ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�

ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�,ĂƌĨŽƌĚ�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌŬŽǀ��Z;ϬͿ�ŵŽĚĞůƐ�

ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�tŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ�DĂƌŬŽǀ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�

ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ǌĞƌŽ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�

ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�DΘ��ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ƉĂƐƚ ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŚĞ� ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ ƐƚŽĐŬ�

ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͕�

ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�Ƌ�ĚƵŵŵǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�DΘ��ĚĞĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘�

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕� ĂƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ�

ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĂŶ�

ŽǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�ŝƐ�Ϭ͘ϰϰ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘Ϯϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�ŝƐ�Ϭ͘ϳϯ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘ϰϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�



ϳϰ

ƚŚĂƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ďĞƚƚĞƌ� Ăƚ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ� ŵĞƌŐĞƌ� ǁĂǀĞƐ� ĂŶĚ� DΘ�� ĚĞĂů� ŶƵŵďĞƌƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�

ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ͕�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶƐĞĞŵůǇ�ƚŽ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝƐǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ ƐŽŵĞ�DΘ��ĚĞĂůƐ͕�ĂƐ� ŝƚ ĚŽĞƐ ĂůƐŽ� ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�

ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚ� Ă� ďŝƚ� ŽƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŶŽƌ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ŝƐ ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĨƌŽŵ�

ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϴ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂŝŶůǇ�

ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ĚŽĞƐ ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�

ƉŽǁĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ�

ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂǀĞƐ� ǁŚĞŶ� Ăůů ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�

DƵůƚŝƉůĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�

ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DΘ��ĚĞĂůƐ͘ �ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�

ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚŚĞŽƌǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�DΘ�� ĚĞĂůƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�Ă�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ͘�



ϳϱ

ϭϬ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�

ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚŽĐŬ Žƌ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�

ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�

ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ� ĂĚĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�/Ŷ ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĐĂƐĞ�

ŽŶůǇ�ƐŚŽĐŬƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ

ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ƐŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ͘�

�ůů� ƚŚĞ�DΘ��ĚĞĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ� ŝŶ�ĞůĞǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ƐĞĐƚŝŽŶ ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞŽĨĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂůƐ�ƉĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�

ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�DΘ��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝƌŵƐ ĂŶĚ�

ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕ ŝĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŚŽůĚƐ͘�dŚĞ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�

ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ� Ăůů� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ͕� ŚĞŶĐĞ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�

ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞĂůƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ

ƚŚĞ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�,ĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽŶůǇ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ĞǀĞŶ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘



ϳϲ

ϭϭ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŐƌĞƐƚŝ͕��͕͘�&ƌĂŶŬůŝŶ͕��͘��͕͘�Θ�<ůŝŶŐĞŶďĞƌŐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�h<͘

�ŚĞƌŶ͕�<͘�Z͕͘�Θ�tĞƐƚŽŶ͕�:͘�&͘�;sŽů͘�ϭϳ;ϭͿ�ϮϬϬϳͿ͘�DΘ�Ɛ͗�dŚĞ�'ŽŽĚ͕�ƚŚĞ��ĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŐůǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�Ɛ͘�ϱͲϮϬ͘

�ŶĂůǇƐĞͲŝƚ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ��ŶĂůǇƐĞͲŝƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶĂůǇƐĞͲŝƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐƐͬƵƐĞƌͲŐƵŝĚĞͬĐŽŵƉĂƌĞͲŐƌŽƵƉƐͬůŽĐĂƚŝŽŶͲ
ƚĞƐƚƐ

�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�/͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĞŶ�ƐŬŝŶďĂƌůŝŐĞ�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚ͗�sŝĚĞŶƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶĚƐǀŝĚĞŶƐŬĂďĞƌŶĞ͘ &ƌĞĚĞƌŝŬƐďĞƌŐ͗�
^ĂŵĨƵŶĚƐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ͘

�ŶĚƌĂĚĞ͕�'͕͘�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ϭϬ͕�
Ɛ͘�ϭͲϯϲ͘

�ŶĚƌĂĚĞ͕�'͕͘�DŝƚĐŚĞůů͕�D͕͘�Θ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͕��͘�;sŽů͘�ϭϱ�ŶŽ͘�Ϯ�ϮϬϬϭͿ͘�EĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�Ɛ͘�ϭϬϯͲϭϮϬ͘

�ĂĞƐĞŶƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘ �ŶĂůǇƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă��ŝŐ��ĂƚĂ�tŽƌůĚ͗�dŚĞ��ƐƐĞŶƚŝĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ :ŽŚŶ�
tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ�/ŶĐ͘

�ĂŶĞƌũĞĞ͕��͕͘�Θ��ĐŬĂƌĚ͕��͘�t͘�;sŽů͘�ϵϭ;ϱͿ�ϮϬϬϭ�Ϳ͘�tŚǇ�ZĞŐƵůĂƚĞ�/ŶƐŝĚĞƌ�dƌĂĚŝŶŐ͍��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�
DĞƌŐĞƌ�tĂǀĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ɛ͘�ϭϯϮϵͲϭϯϰϵ͘

�ĞƌŐĞŶ͕�D͕͘��ƵƚƚĂ͕�^͕͘�Θ�tĂůŬĞƌ͕�K͘��͘�;sŽů͘�ϱϲ;ϯͿ�ϭϵϵϮͿ͘��ŐĞŶĐǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ͳ ��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�Ɛ͘�ϭͲϮϰ͘

�ĞƌŬ͕�:͕͘�Θ��ĞDĂƌǌŽ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ͘ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ϰƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘ WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

�ŽƌŐ͕�:͘�Z͕͘��ŽƌŐ͕�D͘�K͕͘�Θ�>ĞĞƚŚ͕�:͘��͘�;sŽů͘ϳ;ϭͿ�ϭϵϴϵͿ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͗���^ƚŽĐŬ�DĂƌŬĞƚ�
�ƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�DĞƌŐĞƌ�tĂǀĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϳ͕ Ɛ͘�ϭϭϳͲϭϯϭ͘

�ƌĂĚůĞǇ͕�D͕͘��ĞƐĂŝ͕��͕͘�Θ�<ŝŵ͕��͘�,͘�;sŽů͘�ϭϭ;ϭͿ�ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶƚĞƌĨŝƌŵ�ƚĞŶĚĞƌ�ŽĨĨĞƌƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ƐǇŶĞƌŐǇ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϭϴϯͲϮϬϲ͘

�ƌĂĚůĞǇ͕�D͕͘��ĞƐĂŝ͕��͕͘�Θ�<ŝŵ͕��͘�,͘�;sŽů͘�Ϯϭ;ϭͿ�ϭϵϴϴͿ͘�^ǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ�ŐĂŝŶƐ ĨƌŽŵ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϯͲϰϬ͘

�ƌĞĂůĞǇ͕�Z͘��͕͘�DǇĞƌƐ͕�^͘��͕͘�Θ��ůůĞŶ͕�&͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘ �ŽƐƚŽŶ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůůͬ/ƌǁŝŶ͘

�ƵƌƚŽŶ͕��͘�d͕͘�Θ�^ŚĂŚ͕�^͘�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ͗�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞďĂƚĞƐ͘ ,ŽďŽŬĞŶ͗�tŝůĞǇ͘

�ĂŵƉďĞůů͕�:͘�z͕͘�>Ž͕��͘�t͕͘�Θ�DĂĐ<ŝŶůĂǇ͕��͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗�
WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

�ŚĞŶ͕�:͘�;Ϯϱ͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͘�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬƚĞƌŵƐͬĞͬĞŶĞƌŐǇͺƐĞĐƚŽƌ͘ĂƐƉ



ϳϳ

�ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ͕�<͕͘�Θ�EŝƚǌƐĐŚĞ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͗�^ƚŽĐŬƐ͕�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�:ŽŚŶ tŝůĞǇ͘

�ŽƵŬĂƐ͕�:͘��͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕�t͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŶǀǇͲDŽƚŝǀĂƚĞĚ�DĞƌŐĞƌ�tĂǀĞƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�sŽů͘�ϮϮ͕�
EŽ͘�ϭ͕�Ɛ͘�ϲϯͲϭϭϵ͘

�ŐŚŽůŵ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sŝĚĞŶƐŬĂďƐƚĞŽƌŝ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌ�ƉĊ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞƌ�ŽŐ�ƐĂŵĨƵŶĚ͘ ,ĂŶƐ�ZĞŝƚǌĞůƐ�ĨŽƌůĂŐ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶĨŽͬůĂǁͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲĞĐͲŶŽͲϭϲϬϲͲ
ϮϬϬϮͬŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬŐƵŝĚĂŶĐĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶͲůĂǁͺĞŶ

&ĂĐƚ^Ğƚ͘�;Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�&ĂĐƚ^Ğƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐƚƐĞƚ͘ĐŽŵͬ

&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͘�;ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƌĞĚ͘ƐƚůŽƵŝƐĨĞĚ͘ŽƌŐͬƐĞƌŝĞƐͬ��ϭϵ�W�>ddϬϭ/yK�Y

&ůŝŐŶĞƌ͕�D͘��͕͘�Θ�<ŝůůĞĞŶ͕�d͘�:͘�;sŽů͘�ϳϭ͕�EŽ͘�ϯϱϯ�ϭϵϳϲͿ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͲ&ƌĞĞ�dǁŽͲ^ĂŵƉůĞ�dĞƐƚƐ�ĨŽƌ�^ĐĂůĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Ɛ͘�ϮϭϬͲϮϭϯ͘

'ĂƵŐŚĂŶ͕�W͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĞƌŐĞƌƐ͕��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐƐ͘ ,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͕�h^�͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�
^ŽŶƐ͘

'ŚĂƐĞŵŝ͕��͕͘�Θ��ĂŚĞĚŝĂƐů͕�^͘�;ϮϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘�ŶĐďŝ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ ŶĐďŝ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϯϲϵϯϲϭϭͬ

'ŝůũĞ͕�E͕͘�Θ�'ƌŝŵĞŶ͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͘�^ĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞŶƐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ KƐůŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐ�ĨŽƌůĂŐĞƚ͘

'ŽůĚĨĞůĚ͕�^͘�D͕͘�Θ�YƵĂŶĚƚ͕�Z͘��͘�;sŽů͘�ϭ;ϭͿ�ϭϵϳϯͿ͘���DĂƌŬŽǀ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϯͲϭϱ͘

'Žƌƚ͕�D͘�;ϭϵϲϵͿ͘��Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƌƵďĂŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ͘ YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘

'ƌŽĞƐ͕�>͕͘�DĂƚŚŝĞƐĞŶ͕��͕͘�&ĞŚůĞƌ͕�:͘�K͕͘�Θ�/ǀĞƌƐĞŶ͕�:͘�;ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�dĞŽƌŝĞƌ͘ĚŬ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�dĞŽƌŝĞƌ͘ĚŬ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŽƌŝĞƌ͘ĚŬͬƚĞŬƐƚĞƌͬƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ͘ƉŚƉ

'ƵŐůĞƌ͕�<͕͘�DƵĞůůĞƌ͕��͘��͕͘�Θ�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;ϯϬͿ͕�Ɛ͘�ϭͲϭϱ͘

'ƵŐůĞƌ͕�<͕͘�DƵĞůůĞƌ͕��͘��͕͘�tĞŝĐŚƐĞůďĂƵŵĞƌ͕�D͕͘�Θ�zƵƌƚŽŐůƵ͕��͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂƌŬĞƚ�KƉƚŝŵŝƐŵ�ĂŶĚ�DĞƌŐĞƌ�tĂǀĞƐ͘�
DĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϯϯ͕�Ɛ͘�ϭϱϵͲϭϳϱ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:͘��͘�;sŽů͘�ϱϳ�EŽ͘�Ϯ�ϭϵϴϵͿ͘���ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶŽŶƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐǇĐůĞ͘��ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕�Ɛ͘�ϯϱϳͲϯϴϰ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:͘��͘�;DĂǇ�ϮϬϬϱͿ͘��ĐŽŶ�tĞď͘ ,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŽŶǁĞď͘ƵĐƐĚ͘ĞĚƵͬΕũŚĂŵŝůƚŽͬƉĂůŐƌĂǀϭ͘ƉĚĨ

,ĂƌĨŽƌĚ͕�:͘ ;ϮϬϬϱͿ͘�tŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�sŽů͘�ϳϳ͕�Ɛ͘�ϱϮϵͲϱϲϬ͘



ϳϴ

,ĞŶĚƌŝŬƐĞ͕�'͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Ͳ �ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘
DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕�ϭƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘

,ĞŶƐ͕�d͕͘�Θ�ZŝĞŐĞƌ͕�D͘�K͘�;ϮϬϭϲͿ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͗����ŽŶĐŝƐĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�
&ŝŶĂŶĐĞ͘ �ĞƌůŝŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

:ĞŶƐĞŶ͕�D͘��͘�;sŽů͘�ϰ͕�ŶŽ͘Ϯ�ϭϵϴϲĂͿ͘�dŚĞ�dĂŬĞŽǀĞƌ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ͘�DŝĚůĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
&ŝŶĂŶĐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ɛ͘�ϭͲϱϳ͘

:ĞŶƐĞŶ͕�D͘��͘�;sŽů͘�ϯϰ�ϮϬϬϱͿ͘��ŐĞŶĐǇ��ŽƐƚƐ�ŽĨ�KǀĞƌǀĂůƵĞĚ��ƋƵŝƚǇ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͘�ϱͲϭϵ͘

:ŽǀĂŶŽǀŝĐ͕��͕͘�Θ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�W͘�>͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�YͲdŚĞŽƌǇ�ŽĨ�DĞƌŐĞƌƐ͘�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϴϳϰϬ͘

<ĂƐƚƌŝŶĂŬŝ͕��͕͘�Θ�^ƚŽŶĞŵĂŶ͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�>ĞƚƚĞƌƐ�ϭϭϳ͕�Ɛ͘�ϰϵϯͲϰϵϱ͘

<ĞŶƚŽŶ͕�t͘�;ϳ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϵͿ͘�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬƚĞƌŵƐͬŚͬŚĞĂůƚŚͺĐĂƌĞͺƐĞĐƚŽƌ͘ĂƐƉ

<ŽŵůĞŶŽǀŝĐ͕�^͕͘�DĂŵƵŶ͕��͕͘�Θ�DŝƐŚƌĂ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�sŽů͘�ϯϱ;ϯͿ͕�Ɛ͘�ϮϯϵͲϮϱϵ͘

<ŽƉƉ͕��͘�;ϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬƚĞƌŵƐͬďͬďĂƐŝĐͺŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ĂƐƉ

>ŝƵ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�tĞůĐŚΖƐ��EKs�͕�Ă�<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��EKs��ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚǇ�
ŽĨ�sĂƌŝĂŶĐĞ͘�s�h�^ĐŚŽůĂƌƐ��ŽŵƉĂƐƐ͘

>ŝƵ͕��͘�;sŽů͘�ϭϳϯ;ϯͿ�ϮϬϭϳͿ͘�DƵůƚŝŵĂƌŬĞƚ�Ğǆŝƚ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĞƌŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůƵƐŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϯϵϱͲϰϭϴ͘

>ƵŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ƚĚ͘�;ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�>čƌĚ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ůĂĞƌĚ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůͲ
ŐƵŝĚĞƐͬƉĞĂƌƐŽŶͲĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͲĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚͲƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůͲŐƵŝĚĞ͘ƉŚƉ

DĂƌƌŝƐ͕�Z͘�;ϭϵϲϰͿ͘�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĂƉŝƚĂů�hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�DƵůƚŝƉůĞͲƐŚŝĨƚ�tŽƌŬ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƉƌĞƐƐ͘

DŝƚĐŚĞůů͕�D͘�>͕͘�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�:͘�,͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ŽŶ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϰϭ͕�Ɛ͘�ϭϵϯͲϮϮϵ͘

D^�/͘�;ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵͿ͘�D^�/͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�D^�/͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐĐŝ͘ĐŽŵͬŐŝĐƐ

DƵůŚĞƌŝŶ͕�:͘�,͕͘�Θ��ŽŽŶĞ͕��͘�>͘�;sŽů͘�ϲ�;ϮͿ�ϮϬϬϬͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƐƚŝƚƵƌĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�Ɛ͘�ϭϭϳͲϭϯϵ͘

DƵƌƉŚǇ͕��͘��͘�;ϮϬ͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͘�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬƚĞƌŵƐͬƵͬƵƚŝůŝƚŝĞƐͺƐĞĐƚŽƌ͘ĂƐƉ

EĂǀůĂŶŝ͕��͘�;ϳƚŚ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ͘��ĂƚĂ�ĂŵƉ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ��ĂƚĂ�ĂŵƉ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƚĂĐĂŵƉ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƚƵƚŽƌŝĂůƐͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͲůŽŐŝƐƚŝĐͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶͲƉǇƚŚŽŶ

KůŝǀĞ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ŝŶĞĂƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ �ŚĂŵ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘



ϳϵ

KΖ^ƵůůŝǀĂŶ͕�W͘�;sŽů͘�ϰϳ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚ�WƌŝĐŝŶŐ�DŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨĨŝĐŝĞŶƚ�DĂƌŬĞƚ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗�dŚĞ�
�ŽŵƉĞůůŝŶŐ�&ĂŝƌǇ�dĂůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�
Ɛ͘�ϮϮϱͲϮϱϮ͘

ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ͕�D͕͘�Θ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ͕�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DĂƌŬĞƚ�sĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĞƌŐĞƌ�tĂǀĞƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�sŽů͘�
ϱϵ;ϲͿ͕�Ɛ͘�ϮϲϴϱͲϮϳϭϴ͘

ZŚŽĚĞƐͲ<ƌŽƉĨ͕�D͕͘�ZŽďŝŶƐŽŶ͕��͘�d͕͘�Θ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ�͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘�sĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗�dŚĞ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϳϳ͕�Ɛ͘�ϱϲϭͲϲϬϯ͘

ZŽůů͕�Z͘�;ǀŽů͘�ϱϵ͕�ŶŽ͘Ϯ�ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�,ƵďƌŝƐ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�dĂŬĞŽǀĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�Ɛ͘�ϭϵϳͲϮϭϲ͘

^ĂŶĐŚĞǌͲ�ƐƉŝŐĂƌĞƐ͕�:͘��͕͘�Θ�>ŽƉĞǌͲDŽƌĞŶŽ͕��͘�;:ƵůǇ�ϮϬϭϴͿ͘��ƌĂŶ�Z͘ ,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬǁĞďͬƉĂĐŬĂŐĞƐͬD^ǁDͬǀŝŐŶĞƚƚĞƐͬĞǆĂŵƉůĞƐ͘ƉĚĨ

^ŚĂƉŝƌŽ͕�^͘�^͕͘�Θ�tŝůŬ͕�D͘��͘�;sŽů͘�ϱϮ͕�EŽ͘�ϯͬϰ�ϭϵϲϱͿ͘��Ŷ��ŶƐůǇƐŝƐ�ŽĨ�sĂƌŝĂŶĐĞ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�EŽƌŵĂůŝƚǇ�;�ŽŵƉůĞƚĞ�
^ĂŵƉůĞƐͿ͘��ŝŽŵĞƚƌŝŬĂ͕�Ɛ͘�ϱϵϭͲϲϭϭ͘

^ŚĂƌƉĞ͕�E͘�Z͕͘��Ğ�sĞĂƵǆ͕�Z͘��͕͘�Θ�sĞůůĞŵĂŶ͕�W͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�'ůŽďĂů�ĞĚŝƚŝŽŶ͘ ,ĂƌůŽǁ͗�WĞĂƌƐŽŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

^ŚĞƌŵĂŶ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DĞƌŐĞƌƐ�Θ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ���ƚŽ��͘ EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

^ŚůĞŝĨĞƌ͕��͕͘�Θ�sŝƐŚŶǇ͕�Z͘�t͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϳϬ͕�Ɛ͘�
ϮϵϱͲϯϭϭ͘

^ŽůŽǁ͕�Z͘�D͘ ;sŽů͘�ϴ͕�EŽ͘�ϭ�ϭϵϵϰͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�'ƌŽǁƚŚ�dŚĞŽƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�Ɛ͘�ϰϱͲϱϰ͘

^ƚĂƚŝĐƚŝĐƐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�^ƚĂƚŝĐƚŝĐƐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬŬƌƵƐŬĂůͲǁĂůůŝƐͲ
ƚĞƐƚͬ

^dKyy�>ƚĚ͘�;ϭϱ͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϵͿ͘�^dKyy͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�^dKyy͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚŽǆǆ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆͲĚĞƚĂŝůƐ͍ƐǇŵďŽůс^yyW

^ƵĚĂƌƐĂŶĂŵ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌĞĂƚŝŶŐ�sĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�DĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�Ͳ dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͘

^ǁĂŐĞů͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͘

^ǌŵŝŐŝĞƌĂ͕�D͘�;Ϯϱ͘�DĂǇ�ϮϬϭϵͿ͘�sĂůƵĞ�ŽĨ�DΘ��ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ϭϵϴϱͲϮϬϭϴ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�^ƚĂƚŝƐƚĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝƐƚĂ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬϮϲϳϯϲϵͬǀŽůƵŵĞͲŽĨͲŵĞƌŐĞƌƐͲĂŶĚͲĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐͲǁŽƌůĚǁŝĚĞͬ

^ǌƺĐƐ͕�&͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ͘ �ƉƉůŝĞĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϰϴ͕�EK͘�ϱϲ͕�Ɛ͘�
ϱϰϴϱͲϱϰϵϲ͘

dŚŽŵƐĞŶ͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ͳ DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘ �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͗��:T&�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

dŽǁŶ͕�Z͘�:͘�;sŽů͘�ϳ�ϭϵϵϮͿ͘�DĞƌŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ƉƉůŝĞĚ��ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϴϯͲϭϬϬ͘

h͘^͘�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;Ϯϱ͘�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�h͘^͘�^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĐ͘ŐŽǀͬŝŶĨŽͬĞĚŐĂƌͬƐŝĐĐŽĚĞƐ͘Śƚŵ



ϴϬ

sĂŶĐĞĂ͕�D͘�;sŽů͘�ϭ;ϮͿ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�DĞƌŐĞƌƐ��ŶĚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�tĂǀĞƐ�&ƌŽŵ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ŶŶƵĂůƐ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ɛ͘�ϮϳϮͲϮϴϯ͘

sŝƐĐƵƐŝ͕�t͘�<͕͘�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�:͘��͕͘�Θ�^ĂƉƉŝŶŐƚŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ͘D/d�ƉƌĞƐƐ͘

tĞƐƚŽŶ͕�:͘�&͕͘�DŝƚĐŚĞůů͕�D͘�>͕͘�Θ�DƵůŚĞƌŝŶ͕�:͘�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĂŬĞŽǀĞƌƐ͕�ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ϰƚŚ�
ĞĚŝƚŝŽŶ͘ WĞĂƌƐŽŶƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

�ĞƉŚǇƌ͘�;ϭϱ͘�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ͘�,ĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ��ĞƉŚǇƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌĞƉŚǇƌͲďǀĚŝŶĨŽͲĐŽŵ͘ĞƐĐͲ
ǁĞď͘ůŝď͘ĐďƐ͘ĚŬ͗ϴϰϰϯͬ�ĞƉŚǇƌEĞŽ͘,ŽŵĞWĂŐĞ͘ƐĞƌǀ͍ͺ�/�сϭΘĐŽŶƚĞǆƚс�K�ϵ,ϲEWW�ϳWhϵϳ


