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TĂǆŝŶŐ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ͗ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ  

 

AůĞũĂŶĚƌŽ EƐƚĞůůĞƌ-MŽƌĠ͖ BĂƌĐĞůŽŶĂ EĐŽŶŽŵŝĐƐ IŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ BĂƌĐĞůŽŶĂĂ
 

AŵĞĚĞŽ PŝŽůĂƚƚŽ͖ BĂƌĐĞůŽŶĂ EĐŽŶŽŵŝĐƐ IŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ BĂƌĐĞůŽŶĂď
 

MĂƚƚŚĞǁ D͘ RĂďůĞŶ͖ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ SŚĞĨĨŝĞůĚĐ
 

AďƐƚƌĂĐƚ  

TŚĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ŝƐ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ĞǀĞƌǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ Ă 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ “ƵĐŚ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů 
ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚĂǆ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ ŵŽďŝůĞ͗ Ă ϭй ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƉ ŵĂƌŐŝŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŽƵƚ-ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϭ͘ϱ ƚŽ ϯй͘ WĞ ƌĞǀŝĞǁ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ 
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ WĞ ŽīĞƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂǀĞŶƵĞƐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨƵƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

JEL CůĂƐƐŝĮĐĂƚŝŽŶ͗ HϮϲ͕ Hϯϭ͕ Kϯϰ͕ KϰϮ  

KĞǇǁŽƌĚƐ͗ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ  

AĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗ FŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ͗ JĂǀŝĞƌ VĄǌƋƵĞǌ GƌĞŶŶŽ 
ĂŶĚ DƵĐĐŝŽ GĂŵĂŶŶŽƐƐŝ͘ PŝŽůĂƚƚŽ ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ “ƉĂŶŝƐŚ 
MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ CŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ;ŐƌĂŶƚ ECOϮϬϭϱ-ϲϴϯϭϭ-RͿ ĂŶĚ ƚŚĞ GĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ ĚĞ 
CĂƚĂůƵŶǇĂ ;ϮϬϭϰ“GRϰϮϬͿ͘ EƐƚĞůůĞƌ ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ “ƉĂŶŝƐŚ 
MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ CŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ;ŐƌĂŶƚ ECOϮϬϭϱ-ϲϯϱϵϭ-RͿ ĂŶĚ ƚŚĞ GĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ ĚĞ 
CĂƚĂůƵŶǇĂ ;ϮϬϭϰ“GRϰϮϬͿ͘  

 

 

                                                           

Ă BĂƌĐĞůŽŶĂ EĐŽŶŽŵŝĐƐ IŶƐƚŝƚƵƚĞ ;IEBͿ͕ Đͬ J͘M͘ KĞǇŶĞƐ͕ ϭ-ϭϭ͕ ϬϴϬϯϰ BĂƌĐĞůŽŶĂ͕ “ƉĂŝŶ͘ E-ŵĂŝů͗ 
ĂĞƐƚĞůůĞƌ΀Ăƚ΁Ƶď͘ĞĚƵ 

ď CŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ͗ BĂƌĐĞůŽŶĂ EĐŽŶŽŵŝĐƐ IŶƐƚŝƚƵƚĞ ;IEBͿ͕ Đͬ J͘M͘ KĞǇŶĞƐ͕ ϭ-ϭϭ͕ ϬϴϬϯϰ BĂƌĐĞůŽŶĂ͕ “ƉĂŝŶ͘ E-

ŵĂŝů͗ ƉŝŽůĂƚƚŽ΀Ăƚ΁Ƶď͘ĞĚƵ 

Đ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϵ MĂƉƉŝŶ “ƚƌĞĞƚ͕ “ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ “ϭ ϰDT͕  UK͘ E-ŵĂŝů͗ ŵ͘ƌĂďůĞŶ΀Ăƚ΁ƐŚĞĨĨŝĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬ 



 

MŽǀŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽƉĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĐƌĞĂƚĞƐ 
ĂŶŽƚŚĞƌ ĂǀĞŶƵĞ ďǇ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 
ŵŝŐŚƚ ƌĞĚƵĐĞ Žƌ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞŝƌ 
ŝŶĐŽŵĞ-ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶƐ͗ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ŵŽǀĞ 
ĂďƌŽĂĚ͘  

WŝůƐŽŶ ;ϮϬϬϵͿ͕ Ɖ͘ Ϯϴϱ  

ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ  

EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ Ă ƚĂǆ ƐǇƐƚĞŵ ďǇ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞ-Žī ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƐƚƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ 
ƉĂǇŝŶŐ ƚĂǆͿ ĂŶĚ ďĞŶĞĮƚƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƐŽĐŝĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕  ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ OŶĞ ǁĂǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŽŶĞ͛Ɛ ƚĂǆ ůŝĂďŝůŝƚǇ 
ŝƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘ IŶ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ ŽĨ PŝŬĞƚƚǇ ĂŶĚ “ĂĞǌ͕ ͞΀ǁĞ΁ ĐĂŶ ĚĞĮŶĞ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĂƐ 
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶĐŽŵĞ ĚƵĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ůĞǀĞů ŽĨ 
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ TĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂƌŝƐĞ ǁŚĞŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ĐĂŶ ƐŚŝĨƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ 
ƚĂǆĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ΀͘͘͘΁ ΀ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ΁ Ă ŵŽƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ƚĂǆ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͟ ;PŝŬĞƚƚǇ ĂŶĚ “ĂĞǌ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϰϭϳͿ͘  

MŽĚĞƌŶ ƚĂǆ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ 
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ HĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ ŝƐ ŵƵĐŚ ŚĞĂǀŝĞƌ ĨŽƌ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ǁŚŽ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂǀĞ ĂŶ 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐƚƌŽŶŐ ŵŽƚŝǀĞ ƚŽ ƚƌǇ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ůĞƐƐ ďǇ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝŶ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘ “ƵĐŚ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ĐŽƵůĚ 
ǁĞůů ďĞ ŵŽďŝůĞ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌ-ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ĞīĞĐƚŝǀĞ ǁĂǇ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚĂǆĞƐ ďŽƚŚ 
ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ IŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕  ŵŽďŝůŝƚǇ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ 
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ͘ HŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ 
ĂǀŽŝĚ ƚĂǆĞƐ͗ ƚŚĞŝƌ ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐŬŝůůĞĚ 
ůĂďŽƵƌ ŚĂƐ ƉƵƐŚĞĚ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚĂǆ ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŚĞŵ͘ TŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ 
ĨŽĐƵƐĞƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ŽŶ ůĂďŽƵƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ʹ ŵĂŝŶůǇ ŽĨ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ʹ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŚĂƐ 
ƌĞĐĞŶƚůǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŵƵĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘  

TŚĞ ƌŝŐŽƌŽƵƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĮŶĚƐ ŝƚƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŵŝŶĂů ƉĂƉĞƌƐ ŽĨ MŝƌƌůĞĞƐ 
;ϭϵϳϭͿ ĂŶĚ DŝĂŵŽŶĚ ĂŶĚ MŝƌƌůĞĞƐ ;ϭϵϳϭͿ͘ TŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ 
ƚŚĂƚ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ŽŶ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ͕  ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ 
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŝĚĞŶƚŝĨǇ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚĂǆĞƐ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ 
ǁŚŝƚĞ ŵĂůĞƐ͘ TŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽŽŬ ŚŽůĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͘ OǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĮǀĞ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ 
ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƌŝĐŚ ŵŽĚĞůƐ͘ TŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞů ŽĨ 
ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƋƵŝĐŬůǇ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚĂǆ ƉĂǇĞƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŵƉůǇ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƌĞƐƉŽŶĚƐ ďǇ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ AůůŝŶŐŚĂŵ ĂŶĚ “ĂŶĚŵŽ ;ϭϵϳϮͿ͖ 
YŝƚǌŚĂŬŝ ;ϭϵϳϰͿ͖ PĞŶĐĂǀĞů ;ϭϵϳϵͿ͖ RĞŝŶŐĂŶƵŵ ĂŶĚ WŝůĚĞ ;ϭϵϴϱͿ͖ CŚĂŶĚĞƌ ĂŶĚ WŝůĚĞ ;ϭϵϵϴͿ ĂƌĞ ũƵƐƚ Ă 
ĨĞǁ ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘  

FĞůĚƐƚĞŝŶ ;ϭϵϵϱ͕ ϭϵϵϵͿ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ƐĞŵŝŶĂů ƉĂƉĞƌƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů 
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶĐŽŵĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚƌƵĞ ;ŐƌŽƐƐͿ 



ŝŶĐŽŵĞ͘ “ĂĞǌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ 
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ FĞůĚƐƚĞŝŶ͛Ɛ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͘ TŚĞ ŵĂŝŶ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ Ă 
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŚĂŶŶĞůƐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ͕  
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ͕ ĐĂƌĞĞƌ ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƌŝŶŐĞ ďĞŶĞĮƚƐ͕ ƐƚŽĐŬ 
ŽƉƚŝŽŶƐ͕ ƉĞŶƐŝŽŶ ƉůĂŶƐͿ͕ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚĂǆ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ TŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕  ǁŝƚŚŽƵƚ 
ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ͘  

FĂĐƚŽƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ Ă ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘ UŶĚĞƌ ĨƌĞĞ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  
ĂŶǇ ĨĂĐƚŽƌ ƐŚŽƵůĚ ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞůŽĐĂƚĞ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ŵŽƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘ MŽďŝůŝƚǇ ŝŶĚƵĐĞƐ ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ 
ǁŚĞƌĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ůŽĐĂƚĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŶĞƚ-ŽĨ-ƚĂǆ ƌĞƚƵƌŶƐ͘ HĞŶĐĞ͕ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĂƌǇ ƚĂǆ 
ƐĐŚĞŵĞƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶ ŝŶĞĸĐŝĞŶĐǇ ďǇ ĂīĞĐƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĐŚŽŝĐĞ͘ 
FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĂīĞĐƚ ƚĂǆ ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕ ĨŽƌ ŽƵƚǁĂƌĚƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ĞƌŽĚĞƐ ƚŚĞ ƚĂǆ ďĂƐĞ͘  

LĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ŵŽďŝůŝƚǇ ĚŝīĞƌ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ǁŚǇ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚƌĞĂƚƐ ƚŚĞŵ 
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ CĂƉŝƚĂů ʹ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůĂďŽƵƌ ʹ ĐĂŶ ďĞ ƌĞůŽĐĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ĂŶĚ Ăƚ ůŽǁĞƌ ĐŽƐƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ 
ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͘ MŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕  ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ 
ĨŽƌĐĞ ;ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐĂƉŝƚĂůͿ ŚĂƐ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ 
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŽƉƚŝŵƵŵ͘ LŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕  ǁŚŝĐŚ 
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂŐĞŶƚƐ ŵĂǇ ĨĂĐĞ Ă ƚƌĂĚĞ-Žī ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ͘ FĂĐƚŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ Ğǆ-

ƉŽƐƚ͘ A ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ĂŶ Ğǆ-ĂŶƚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ;ƐŬŝůůƐͿ ƚŚĂƚ ŝƐ͗ 
;ŝͿ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂŵŽŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ;ŝŝͿ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ ďǇ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕  ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ƉŽƐƐŝďůǇ 
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ “ŬŝůůƐ ŵĂǇ ďĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͗ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƉƵƚ 
ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ Žƌ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ĐŽƐƚƐ͘ 
EŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕  ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŚĂƌĚĞƌ ƚŽ ƚƌĂĐŬ ůĂďŽƵƌ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ƚŽ ƚƌĂĐŬ ĐĂƉŝƚĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ;ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ 
ǁŚĞŶ ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ ĨƌĞĞ ƚŽ ĐŝƌĐƵůĂƚĞ ĂŵŽŶŐƐƚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚĂǆ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 
“ĐŚĞŶŐĞŶ ĂƌĞĂͿ͘1

 

TŚĞ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ĂƐ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂƉƉĞĂƌƐ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŝŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ŽƉƚŝŵĂů ;ŝŶĐŽŵĞͿ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ǁŝƚŚ WŝůƐŽŶ ;ϭϵϴϬͿ͘ WŝƚŚ ƚŚŝƐ 
ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĐĂƉŝƚĂů ŵŽďŝůŝƚǇ ;Ğ͘Ő͕͘ WŝůƐŽŶ͕ ϭϵϴϲ͖ )ŽĚƌŽǁ 
ĂŶĚ MŝĞƐǌŬŽǁƐŬŝ͕ ϭϵϴϲͿ͘ KĞĞŶ ĂŶĚ KŽŶƌĂĚ ;ϮϬϭϯͿ͕ KĞĞŶ ĂŶĚ KŽŶƌĂĚ ;ϮϬϭϯͿ͕ ĂŶĚ )ƵĐŵĂŶ ;ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϰͿ 
ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Įƌŵ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  
ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘ LĂďŽƵƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂŝŶůǇ ;ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ǁĂŐĞ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ;ŶĞƚ ŽĨ ůŽĐĂů ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ ďĞŶĞĮƚƐͿ͘ 
BŽƌũĂƐ ;ϭϵϵϵͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ PĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚĂǆ-

ŝŶĚƵĐĞĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĨĞĚĞƌĂů ĐŽƵŶƚƌǇ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ CĂŶĂĚĂ ;DĂǇ ĂŶĚ WŝŶĞƌ͕  ϮϬϬϲͿ͕ “ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ 
;KŝƌĐŚŐĂƐƐŶĞƌ ĂŶĚ PŽŵŵĞƌĞŚŶĞ͕ ϭϵϵϲ͖ LŝĞďŝŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ƚŚĞ U͘“͘ ;FĞůĚƐƚĞŝŶ ĂŶĚ WƌŽďĞů͕ ϭϵϵϴ͖ 
YŽƵŶŐ ĂŶĚ VĂƌŶĞƌ͕  ϮϬϭϭͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĂīĞĐƚĞĚ 

                                                           

1 IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŵĂǇ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚĂƌŝŶŐ 
;ƐĞĞ͕ Ğ͘Ő͕͘ KĞĞŶ ĂŶĚ LŝŐƚŚĂƌƚ ;ϮϬϬϲͿ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚͿ͘  



ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ŶĞǁ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘  

IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂďŽƵƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ŵĂŝŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ Ă 
ƐŚĂƌƉ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŝƚƐ ĐŽƐƚ͘ GůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽƐƚ ŽĨ ĞŵŝŐƌĂƚŝŶŐ 
;ďĞĐĂƵƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĂĚĂƉƚŝŶŐ ƚŽ Ă ŶĞǁ ǁŽƌŬŝŶŐ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;ďĞĐĂƵƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͕ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƐŬŝůůƐ ŚĂǀĞ 
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕  ĂŶĚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĞŶƚƌǇ ŚĂǀĞ ĨĂůůĞŶ ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚŝŶ OECD ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘ 
MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ŽīĞƌ ƚĂǆ-ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ ƚŽ ƐŬŝůůĞĚ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͗ ƚŚĞ BĞĐŬŚĂŵ ůĂǁ ŝŶ 
“ƉĂŝŶ ;ƚŚĞ ĞƉŽŶǇŵŽƵƐ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨĂŵŽƵƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ŝƚͿ ŝƐ ŽŶůǇ 
ŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͘ TŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ EƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ŽīĞƌ ;Žƌ ŚĂǀĞ ŽīĞƌĞĚͿ ƚĂǆ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐŬŝůůĞĚ 
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ BĞůŐŝƵŵ͕ DĞŶŵĂƌŬ͕ FŝŶůĂŶĚ͕ IƚĂůǇ͕  ƚŚĞ NĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ RŽŵĂŶŝĂ 
ĂŶĚ “ǁĞĚĞŶ͘ “ƵĐŚ ƐƉĞĐŝĂů ƌĞŐŝŵĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚĂǆ ŶŽŶ-

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ TŚĞŝƌ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂŵŽŶŐƐƚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ 
ƚŚĞ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ŚŝŐŚ-ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ IŶ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ 
ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ Ă ŵĂũŽƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ƚĂǆ ůĂǁƐ͘2  

LĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ďĞ ƚƌĂĐŬĞĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ʹ ďƵƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ʹ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ 
ŚŝŐŚ-ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ǁŝƚŚ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚĂǆ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ TŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ŵŽďŝůĞ ǁŽƌŬĞƌƐ 
ĐĂŶ ĞŶũŽǇ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ƌĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůŽŝƚĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ǁŚĞŶ 
ůŽĐĂƚŝŽŶ ;Žƌ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ŝŶ Ă ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͿ ŝƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚĂǆ ĂƌďŝƚƌĂŐĞ ĂŶĚ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĐĂŶ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂǆ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ OƐŵƵŶĚƐĞŶ ;ϭϵϵϵͿ 
ŵŽĚĞůƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ IŶ ŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ĂďƌŽĂĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ďǇ ƚŚĞ ƚĂǆ 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕  ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďŽƚŚ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ ĂŶĚ ĂĚǀĞƌƐĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌŝƐĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬĞƌƐ ŽďƚĂŝŶ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ƌĞŶƚ ĂŶĚ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘ 
HŽǁĞǀĞƌ͕  ǁŝƚŚ Ă ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ƚǇƉĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĚŝīĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ ŽŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ 
ƉƌŝŶĐŝƉĂů-ĂŐĞŶƚ ŵŽĚĞů ŝŶ ƚŚĂƚ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌ ďŽƚŚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŬŝůů ůĞǀĞů ŝƐ ŶŽƚ ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ 
ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚĞƌǀĂŝůŝŶŐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ďǇ ƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ƉƌĞƚĞŶĚ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďŽƚŚ ǀĞƌǇ ŵŽďŝůĞ ĂŶĚ ƵŶƐŬŝůůĞĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƐŬŝůůƐ͘  

EǀĞŶ ǁŚĞŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕ ĂŐĞŶƚƐ ŵĂǇ ďĞ ǀĞƌǇ ŵŽďŝůĞ ĂŶĚ ƐŝŵƉůǇ ĚĞĐŝĚĞ ŶŽƚ 
ƚŽ ŵŽǀĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞ͘ 
FƌŽŵ Ă ŐůŽďĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ǁĞůĨĂƌĞ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ǁŚĞŶ ŝƚ ƌĞůŽĐĂƚĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ 
ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽƉƚŝŵĂů ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĂŶǇ ŵŽďŝůŝƚǇ 
                                                           

2 MŽďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ďĞ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚĂǆĞƐ͘ IƚƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŵƉĂĐƚ ƐĞǀĞƌĂů ĚŽŵĂŝŶƐ 
ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚĂǆĞƐ͘ TŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐŽ-ĐĂůůĞĚ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ůĂƚĞ ϭϵϲϬƐ ;ƐĞĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ AĚĂŵƐ͕ ϭϵϲϴͿ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ 
ƚŚŽƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ůŽƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ;Ğ͘Ő͕͘ MŝǇĂŐŝǁĂ͕ ϭϵϵϭͿ͕ ƐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƉŽŝŶƚ 
ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽ ĞŵŝŐƌĂƚĞ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ĨŽƌ ǇŽƵŶŐ 
ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;BĞŝŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘  



ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ;Žƌ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚͿ ďǇ ƚĂǆĞƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŵƉůǇ ĂŶ ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ͕ 
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ůŽǁĞƌ ƚŽƚĂů ǁĞůĨĂƌĞ͘ NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ďǇ ŽīĞƌŝŶŐ Ă ƐƵŝƚĂďůĞ ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƉƵƚƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ 
ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ƚĂǆĞƐ͘  

BĞĨŽƌĞ ŵŽǀŝŶŐ͕ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͕ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ 
ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ǇĞƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŵƵĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ 
ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ďƵƚ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŚĂǀĞ Ă ŵĂũŽƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ĂŶǇ ŵŽĚĞů͛Ɛ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘  

Ϯ͘ OďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͗ ǁŚŽŵ ƐŚŽƵůĚ ǁĞ ĐĂƌĞ ĂďŽƵƚ͍  

WŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞƐ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵĂů 
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉƌŽďůĞŵ ƚŽ ƐŽůǀĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂǆŝŵŝƐĞ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞŝƌ “ŽĐŝĂů WĞůĨĂƌĞ FƵŶĐƚŝŽŶ ;“WFͿ͘  

A ŵŽďŝůĞ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ŵƵůƚŝ-ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ TŚĞ ŝƐƐƵĞ ǁŝƚŚ 
ŵƵůƚŝ-ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ TŽ ĨƵůůǇ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕ ůĞƚ ƵƐ ĮƌƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ U͘“͕͘ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ 
ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƚĂƚĞƐ͘ IŶ ƐƵĐŚ Ă ĐĂƐĞ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŶĂƚƵƌĂů ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ ƚŚĞ 
ƚŽƚĂů ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ĂŶĚ ĮŶĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ǁŚĞŶ 
ĨĂĐŝŶŐ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ĚĞƐŝŐŶƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ͞ŽƉƚŝŵĂů͟ ƚĂǆ 
ƐĐŚĞŵĞ͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ 
ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕  ƐŽ ĂƐ ƚŽ ďĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌƐ͛ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ IŶ ƐƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ 
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƐƚĂƚĞƐ ;ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͕ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ Žƌ ŶŽŶ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ 
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ͕ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ǁŚŽƐĞ ƵƚŝůŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ FŽƵƌ 
ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĮĞĚ͗  

1. ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ Ăůů ĂŶĚ ŽŶůǇ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĐŽƵŶƚ ŝŶ ƚŚĞ “WF͕  ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ 

2. ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ Ăůů ĂŶĚ ŽŶůǇ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ĐŽƵŶƚ ŝŶ ƚŚĞ “WF͕  ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ 
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ 

3. ƌĞƐŝĚĞŶƚ-ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ ŽŶůǇ ŝŶůĂŶĚ ;ƌĞƐŝĚĞŶƚͿ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĐŽƵŶƚ ŝŶ ƚŚĞ “WF͘  CŝƚŝǌĞŶƐ ůŝǀŝŶŐ 
ĂďƌŽĂĚ ĂƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ͘ 

4. ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ Ăůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ Ăůů ĨŽƌĞŝŐŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ;ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐͿ ĐŽƵŶƚ ŝŶ 
ƚŚĞ “WF͘   

TŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŵĂǇ ĐƌƵĐŝĂůůǇ ĂīĞĐƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ TŽ ĨƵůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ 
ƐŽŵĞ ĞǆƚƌĞŵĞ ĐĂƐĞƐ͘ “ƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŚĂƐ Ă RĂǁůƐŝĂŶ ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞƐ 
ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚĞŶ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ Žƌ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ĂĚŽƉƚĞĚ͘ IŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĐĂƐĞ͕ 
ƉŽŽƌ ĂŐĞŶƚƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ “WF͕  ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĐŚŽŝĐĞ͘ TŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ 
ǁŝůů ƚƌǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŚĞŵ ĂƐ ŵĂŶǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ IĨ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĂƚ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ 
ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ǁŚĞŶ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƐŝĚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁŽƵůĚ ĞŝƚŚĞƌ ďĞ 
ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚ Žƌ ƉƌĞĨĞƌ ƉŽŽƌ ĂŐĞŶƚƐ ƚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ TŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŝƐ ƚƌƵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ 



ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ĂĚŽƉƚĞĚ͘ WŚĞŶ ƉŽŽƌ ĂŐĞŶƚƐ ĞŵŝŐƌĂƚĞ͕ ƚŚĞǇ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ “WF ĐŽƵŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ 
ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ǁĂǇ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ “ŽĐŝĂů WĞůĨĂƌĞ ǁŽƵůĚ ƐŝŵƉůǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ůĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĞŵŝŐƌĂƚĞ͘  

TŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ A ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŽƵůĚ ƉƌŽďĂďůǇ ĐĂůů ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐůŽďĂů ǁĞůĨĂƌĞ͖ ŚĞŶĐĞ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ 
ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ăůů ĂŐĞŶƚƐ͛ ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽƉĞƌĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚĂǆ 
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ůĞǀĞů͕ ƵƐƵĂůůǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ AŶǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ŶĞĞĚƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƐŽŵĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕  ĂŶĚ 
ƐƵĐŚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ŽƉƉŽƐŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ 
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ĨƵůůǇ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͗ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĞƚŚŝĐĂů ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĐŚŽŝĐĞ ǁŝƚŚ ŶŽ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵŶĚƐ ďƵƚ ǁŝƚŚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘  

IŶ ƚŚĞ ƚǁŽ-ƐŬŝůů ŵŽĚĞů ŝŶ HĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ PĞƐƚŝĞĂƵ ;ϮϬϬϱͿ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ďǇ ŵĂũŽƌŝƚǇ ǀŽƚŝŶŐ͕ ŚĞŶĐĞ 
ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƐŬŝůů-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ WŚĞŶ ůŽǁ-ƐŬŝůů 
ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŝŶ Ă ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ Ă RĂǁůƐŝĂŶ 
;ŝ͘Ğ͕͘ ŵĂǆŝŵŝŶͿ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ IŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ 
ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂŐĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĨŽůůŽǁƐ Ă 
ŵĂǆŝŵĂǆ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ IŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ǀŽƚĞƌƐ ŵĂǆŝŵŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƵƚŝůŝƚǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞǇ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ OƐŵƵŶĚƐĞŶ ;ϭϵϵϵͿ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ 
ĐĂŶ ĂůůŽĐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŝŵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŽďƐĞƌǀĞ 
ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͗ ŝŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŽŶůǇ ŽďƐĞƌǀĞƐ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ŝŶĐŽŵĞ͘ IŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ Ăůů 
ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚ-ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ƐƉĞŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ ĂďƌŽĂĚ͘ TŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ 
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ Ăůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŚŽŵĞůĂŶĚ ƉƵďůŝĐ 
ŐŽŽĚ ƉƌŽ-ǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂŐĞŶƚƐ͛ ƚŽƚĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶĐŽŵĞ͘ “ŝŵƵůĂ 
ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ ;ϮϬϭϮͿ ĂŶĚ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ĂůƐŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ 
ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝīĞƌĞŶƚ RĂǁůƐŝĂŶ “WFƐ͘ IŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  
ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚ-ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ “ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ 
;ϮϬϭϬͿ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă RĂǁůƐŝĂŶ “WF͕  ĂŶĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ TŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ 
ƉĞƌǀĞƌƐĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ƉƵƐŚ Ăůů ƚŚĞ ƵŶƐŬŝůůĞĚ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕  ƚŚĞǇ ŝŶĐůƵĚĞ Ă 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ ŵĂǆŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ 
ŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŶŽŶĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ǁŝůů ǁĂŶƚ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘  

ϯ͘ TŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ  

IŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚĂǆ-ŝŶĚƵĐĞĚ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ ĂƐ 
ĨŽůůŽǁƐ͗ ƚǁŽ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ A ĂŶĚ B ĂƌĞ ŝŶŚĂďŝƚĞĚ ďǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ŝŶ Ăůů 
ĂƐƉĞĐƚƐ ĞǆĐĞƉƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ  ߠ Ԗ ൣߠǡ  ൧ ͘ TŚĞ ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ ŽĨߠ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ߠ ƌĞƐŝĚĞŶƚ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌǇ A ŝƐ ߮ሺߠሻ͗ ƚŚŝƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ǁŚŝůĞ ŝƚ ĚŝīĞƌƐ ĨƌŽŵ ŝƚ ŝĨ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ŵŝŐƌĂƚĞ͘ IŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ ĐĂƐĞ 
;Ğ͘Ő͕͘ HĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ PĞƐƚŝĞĂƵ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ďŝŶĂƌǇ͕  ǁŝƚŚ Ă ŐƌŽƵƉ ߠ ŽĨ ƵŶƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ 



ĂŶŽƚŚĞƌ ŽŶĞ ߠ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ͘ EĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŽŶůǇ ƚĂǆ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘3  

TŚĞ ĂŐĞŶƚ͛Ɛ ƵƚŝůŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ U͕ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƚǇƉĞ͕ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ůĞǀĞů ݔ ൌ ሾͳ െܶሺݕሻሿ͕ݕ ǁŚĞƌĞ Ǉ ŝƐ ŐƌŽƐƐ ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ Tሺyሻ ŝƐ ƚŚĞ ƚĂǆ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ TĂǆĞƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă 
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚĞǀŝĐĞ ŽŶůǇ͕  ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ ďƵĚŐĞƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵŵ 

ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ƚĂǆĞƐ ŝƐ ǌĞƌŽ ;ŚĞŶĐĞ͕ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ƐƵďƐŝĚǇͿ͗ ׬ ܶሺߠሻ߮ሺߠሻ݀ߠఏఏ ൌ Ͳ͘ TŚĞ ďĂƐŝĐ 

ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐůǇ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŐŽŽĚ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ;ƉŽƐƐŝďůǇ Ă 
ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚͿ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ Ă ĮǆĞĚ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŵŽƵŶƚ͘ IŶ ƚŚĞ 
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƉƵƌĞ ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚ͕ ŶŽŶ-ƌŝǀĂůƌǇ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌ-ĐĂƉŝƚĂ ĐŽƐƚ ŝƐ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă ƌŝǀĂů ŐŽŽĚ͕ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ 
ǁŽƵůĚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕  Žƌ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŐŽŽĚ͘  

BĞĨŽƌĞ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ǁŚŽ ŚĂƐ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƌĞ ƚŽ 
ůŽĐĂƚĞ ǁŝůů ďĂƐĞ ŚŝƐͬŚĞƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝƐͬŚĞƌ ƚŽƚĂů ƵƚŝůŝƚǇ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  
ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ;ƐͿŚĞ ǁŝůů ůŽĐĂƚĞ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌǇ A ŝĨ ĂŶĚ ŽŶůǇ ŝĨ ஺ܷ ൒ ܷ஻͘ TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ŽŶĞ͘ TŚŝƐ ďŝŶĂƌǇ 
ĐŚŽŝĐĞ ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞŶ ĂŐĞŶƚƐ ƌĞƐŝĚĞ ŝŶ ŽŶůǇ ŽŶĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ A ŶŽƚĂďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ 
OƐŵƵŶĚƐĞŶ ;ϭϵϵϵͿ͕ ǁŚĞƌĞ ĂŐĞŶƚƐ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ 
ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ͘  

TŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĞǆŚŝďŝƚƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ ;CR“Ϳ͕ 
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉĂŝĚ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ŵĂƌŐŝŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ݂ሺߠሻ͘ AŶ ĂŐĞŶƚ͛Ɛ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŵĂǇ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ 
ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŝƐ ůĞƐƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂďƌŽĂĚ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ 
ďĞ ƐŽŵĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ͗ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ĞƚĐ͘ TŚĞ ůŽƐƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŬŝůů ůĞǀĞů͕ Žƌ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ Žƌ 
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚ͘ Aůů ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŵŽǀŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶǇ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ ŵĂǇ 
ďĞ ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ܥሺߠሻ ൌ ܿ΋ ൅ ܿΌܸሺߠሻ͕ ǁŚĞƌĞ ܸሺߠሻ ŝƐ Ă ŐĞŶĞƌŝĐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ 
ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ĂŐĞŶƚ ƚǇƉĞ͘ TŚĞŶ͕ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ůŽĐĂƚĞƐ ŝŶ 
ĐŽƵŶƚƌǇ A ;ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽ BͿ ŝĨ ஺ܷሺߠሻ ൒ ܷ஻ሺߠሻ െ ሻ͘ CůĞĂƌůǇ͕ߠሺܥ  ŝĨ ܿଵ ൌ Ͳ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƚŽ 
ŵŝŐƌĂƚĞ ŝƐ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƚŽ ƐŬŝůůƐ͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĚĞĮŶĞ ܴሺߠሻ ൌ ܷ஺ሺߠሻ െ ܷ஻ሺߠሻ ൅ܥሺߠሻ ĂƐ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƌĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂů ŽĨ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŽĨ ƚǇƉĞ ߠ ǁŚŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵŝŐƌĂƚĞ͘  

OŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĐůŽƐĞĚ-ĞĐŽŶŽŵǇ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂŐĞŶƚ͛Ɛ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ĂůƐŽ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ͗ ŝŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ůĞǀĞů ŽĨ ƵƚŝůŝƚǇ 
ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ;Žƌ ĂǀĞƌĂŐĞͿ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ͘ “ƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ 
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŐĞŶƚƐ͛ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ;ƚŚĂƚ͕ ŝƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŚŽŽƐĞ ůĂďŽƵƌͬůĞŝƐƵƌĞ 
ŽƉƚŝŵĂůůǇͿ͘ TŚĞŶ͕ Ăůů ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌƐ ĨŽƌ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕  ŝŶ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ 
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ǁŝƚŚ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƉĂŝĚ ďǇ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŽĨ ƐŬŝůů ߠ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ 

                                                           

3 BŚĂŐǁĂƚŝ ;ϭϵϳϲĂ͕ďͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ŵŽĚĞů ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚĂǆ ƚŚĞŝƌ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ 
ŝŶĐŽŵĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂďƌŽĂĚ͘ TŚĞ ĚŝĸĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ŵŽĚĞů ŵĂǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ǁŚǇ ĂůŵŽƐƚ ŶŽ 
ĐŽƵŶƚƌǇ ŚĂƐ ĞǀĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝƚ͕ ƚŚĞ U͘“͘ ďĞŝŶŐ Ă ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘ 



ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽƉƚŝŵĂů-ƚĂǆ ƌƵůĞ ŝŶ Ă ĐůŽƐĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ 
ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ͘ AůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ĂŐĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ĚĞĐŝĚĞ 
ƚŚĞŝƌ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ͘ AŐĂŝŶ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͕ ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ŵĂƌŐŝŶĂů 
ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ŐŝǀĞŶ ĂŐĞŶƚƐ͛ ƐŬŝůůͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚƌƵĞ 
ǁŚĞŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ Ğ͘Ő͘ ǁŚĞŶ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ĨĂĐĞ Ă ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ͕ Žƌ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ 
ŶŽƚ ĞƋƵĂůůǇ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂďƌŽĂĚ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝĨ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŽĨ ƐŬŝůů ߠ෨ ŚĂƐ Ă ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ߠ෨ Ăƚ ŚŽŵĞ ďƵƚ 
ɲߠ෨͕ ǁŝƚŚ ɲф ϭ ǁŚĞŶ ĂďƌŽĂĚ͕ ĐůĞĂƌůǇ ƚŚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐĂŶ ƐĂĨĞůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ ƚŚŝƐ 
ĂŐĞŶƚ͕ ǁŚŽ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ǁŝůů ŶŽƚ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘  

HĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ PĞƐƚŝĞĂƵ ;ϮϬϬϱͿ ĂŶĚ BŝĞƌďƌĂƵĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ 
ĂŐĂŝŶƐƚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕  Ăůů ĂĐƚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;Ğ͘Ő͕͘ WŝůƐŽŶ͕ 
ϭϵϴϬ͖ “ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ͕  ϮϬϭϬ͕ ϮϬϭϮ͖ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůŝĮĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ 
ŽŶĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ;ǁŝƚŚŽƵƚ ůŽƐƐ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ͕  ĐŽƵŶƚƌǇ AͿ ƚŚĂƚ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ 
ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƚƌǇ B ĂĚŽƉƚƐ Ă ĮǆĞĚ ƉŽůŝĐǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ůĂŝƐƐĞǌ-ĨĂŝƌĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŶŽ 
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͿ͘  

AƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ͛Ɛ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƉůĂǇƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ 
ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ HĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ PĞƐƚŝĞĂƵ ;ϮϬϬϱͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă RĂǁůƐŝĂŶ ƉůĂŶŶĞƌ͕  ƚŚĞ 
ĐĂƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ-ĞĂƌŶĞƌƐ ŝƐ ŵĂǆŝŵŝƐĞĚ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ ĐĂƐĞ͘ WŝůƐŽŶ 
;ϭϵϴϬͿ ĂŶĚ BŝĞƌďƌĂƵĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ƌĞƐƚƌĂŝŶ ƚŚĞ “WF ƚŽ ďĞ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐƵŵ ŽĨ ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝůĞ 
WŝůƐŽŶ ;ϭϵϴϬͿ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ŝŶ BŝĞƌďƌĂƵĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ “ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ ;ϮϬϭϬ͕ ϮϬϭϮͿ ĂŶĚ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă 
RĂǁůƐŝĂŶ ǁĞůĨĂƌĞ ƉůĂŶŶĞƌ ǁŚŽ ĐĂƌĞƐ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ TŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ͛Ɛ 
ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ƚŽ ƉƵƐŚ Ăůů ƚŚĞ ƵŶƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ IŶ 
“ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ ;ϮϬϭϬ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂǀŽŝĚ ƚŚŝƐ ƉĞƌǀĞƌƐĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ďǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ͛Ɛ ŵĂǆŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ TŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ 
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ Ăůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂƌĞ ǁŝůůŝŶŐ͕ ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽŵĞ 
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ UƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŶŽƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŝŵƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ܴሺߠሻ ൒ Ͳ 
ĨŽƌ ĂŶǇ ĂŶĚ Ăůů ͘ߠ IŶ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĮŶŝƚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŵŽǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐŽ ǁŝůů 
ŶĞǀĞƌ ŵŝŐƌĂƚĞ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĐŚŽƐĞŶ ďǇ ƚŚĞ RĂǁůƐŝĂŶ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ ;ǁŚŽ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ 
ŚĂƐ ŶŽ ƐŚŽƌƚĐƵƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞͿ͘  

“ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ ;ϮϬϭϬͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ MŝƌƌůĞĞƐ ;ϭϵϳϭͿ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ǀĂůŝĚ ǁŚĞŶ ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ 
ŵŽďŝůĞ͘ IŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŝƐ ďŝŶĚŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ܴሺߠሻ ൌ ͲͿ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ŵƵƐƚ 
ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ AŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ĨŽƌŵƵůĂ ŝŶ “ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ 
;ϮϬϭϬͿ͕ ǁĞ ŶŽƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ƚĂǆ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ůĞǀĞů ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ďĞĐŽŵĞƐ 
ŵŽƌĞ ĐŽƐƚůǇ ǁŚĞŶ ƐŽŵĞ ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵŽďŝůĞ͘ TŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ŵĂƌŐŝŶĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ 
ƚŚĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ĨŽƌ ĂŐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ߠ෨  ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚĂǆ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ 
ƌĂƚĞ͕ ƚŚĂƚ ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŝƐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ ďǇ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ůĂďŽƵƌ 
ƐƵƉƉůǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ Ă ŵŽďŝůĞ-ůĂďŽƵƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂǆ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ďƵƌĚĞŶ 
ŽĨ Ăůů ĂŐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƐŬŝůů ɽ ൒ ߠ෨͕ ŚĞŶĐĞ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƌĞ ĐŽƐƚůǇ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚŽƐĞ ĂŐĞŶƚƐ͘ AƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ 
ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ Ăƚ Ăůů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŝƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ IŶ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ͞ƚǁŽ 



ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůŽƐĞĚ-ĞĐŽŶŽŵǇ ŽƉƚŝŵĂů ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ůŽƐƚ͗ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ŶŽŶ-

ƉŽƐŝƚŝǀĞ Ăƚ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ƐƚƌŝĐƚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ͘ CŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵŽďŝůŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ 
ŽŶůǇ ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞ ůĞƐƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕ ďƵƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ǁŝƚŚ 
ŐƌŽƐƐ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͟ ;ƉƉ͘ ϭϲϰͿ͘  

LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ĂĚǀĂŶĐĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞ 

ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͘  DĞŶŽƚŝŶŐ ߟ ൌ డఝሺோሺఏሻǡఏሻడோሺఏሻ ଵఝሺோሺఏሻǡఏሻ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ 

ĂƵƚŚŽƌƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ்ᇲଵି்ᇲ ൌ ߦ ௑ሺఎሻఝ ͕ ǁŚĞƌĞ ߦ ŝƐ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ďĞƚǁĞĞŶ 

ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ŐƌŽƐƐ ĞĂƌŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ;ߠͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ;ͳ െ ܶᇱͿ͕ ǁŚŝůĞ ܺሺߟሻ ൌ ׬ ሺͳ െ ఏఏߠሻ݀ߠሻ߮ሺܶߟ  ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ůŝĂďŝůŝƚǇ ĞīĞĐƚƐ ĨŽƌ Ăůů ƐŬŝůů ůĞǀĞůƐ ĂďŽǀĞ Ʌ͕ ƚŚĂƚ 
ŝƐ͕ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŝŵƉĂĐƚ ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ʹ ŽĨ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂǆ ůĞǀĞů Ăƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ Ʌ ĨŽƌ 
Ăůů ĂŐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂďŽǀĞ ƚŚŝƐ ůĞǀĞů͘ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ 
ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝƐ ŚĞŶĐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ;ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇͿ͘ EǀĞŶ 
ƵŶĚĞƌ Ă ŵŽŶŽƚŽŶŝĐŝƚǇ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ;ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͿ͕ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ĐĂŶ 
ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ Žƌ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ 
ƉŽƐŝƚŝǀĞ Žƌ ŝĨ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ƐŬŝůů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘  

TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌ 
ŵŽďŝůŝƚǇ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ 
ƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͕ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ A ŶĞǁ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ 
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŵƉĞůůĞĚ͘  

ϯ͘ϭ͘ PƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ  

A ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĞǆŚŝďŝƚƐ CR“ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ƉĞĞƌ ĞīĞĐƚƐ Žƌ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ͕ 
ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ WŝůƐŽŶ ;ϭϵϴϬͿ͖ OƐŵƵŶĚƐĞŶ ;ϭϵϵϵͿ͖ HĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ PĞƐƚŝĞĂƵ ;ϮϬϬϱͿ͖ “ŝŵƵůĂ ĂŶĚ TƌĂŶŶŽǇ 
;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ͘  

TŚĞƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ 
ǁĂŐĞƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ŵĂƌŐŝŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕  ĂƌĞ Ăƚ ŽĚĚƐ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͘ IŶĚĞĞĚ͕ 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ŚŝŐŚůǇ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĂƚƵƌĂů ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƐŽŵĞ ďĂƌ-ŐĂŝŶŝŶŐ ƉŽǁĞƌ Ăƚ 
ƚŚĞ ǁĂŐĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ŚŝŐŚůǇ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕ ƚŽ 
ƉƌŽĚƵĐĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ ;ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͛ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͿ͕ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů 
ůĂďŽƵƌ ĚĞŵĂŶĚ ;ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞīĞĐƚͿ͘  

TŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͗ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ 
KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĞŶũŽǇ ƐŽŵĞ ŵĂƌŬĞƚ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƚŚĂƚ 
ŵŽďŝůĞ ŚŝŐŚůǇ-ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ďĂƌŐĂŝŶ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǁĂŐĞ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ĂŶǇ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ 
ƚŚĞ ƚĂǆ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ĚŝīĞƌĞŶƚ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂůƚĞƌƐ ƚŚĞ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ĂŶǇ 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚĂǆĞƐ Žƌ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ĂĨƚĞƌ-ƚĂǆ ǁĂŐĞ ŽĨ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ 
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽĨ Ă ǁŽƌŬĞƌ ĂŶĚ ŚŝƐͬŚĞƌ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ƌĞůŽĐĂƚĞ͘ IŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ 



ŚŝŐŚ-ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ;ďƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŵŽďŝůŝƚǇͿ KƌĞŝŶĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ƐŚŽǁ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐůĞĂƌ 
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂů ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƚĂǆ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘  

EŝƚŚĞƌ Ă ŶŽŶ-ůŝŶĞĂƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ Žƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞĞƌ ĞīĞĐƚƐ ĂŶĚ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ǁŽƵůĚ ĂīĞĐƚ 
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ǁĂŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ŝŵƉĂĐƚ ƵƉŽŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ-

ƌĞůĂƚĞĚ ƚĂǆ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘ MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ;ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚĞƌĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶƐ 
ƚŽǁĂƌĚƐͿ ŵĂŬĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĐŽŵƉĞƚĞ ŚĂƌĚĞƌ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ 
ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƚĂǆ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚĂǆĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽƌŝŐŝŶ ĐŽƵŶƚƌǇ͘  

TŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ Žƌ ĞǀĂƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ 
ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƌĞůĂǆŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ OƵƌ ŐƵĞƐƐ ŝƐ 
ƚŚĂƚ ƉĞĞƌ-ĞīĞĐƚƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ ĂŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞĂĐŚ Ă ƐƵĸĐŝĞŶƚ ŵĂƐƐ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂǆ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂŐĞŶƚƐ͘  

ϰ͘ EŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ  

MŽďŝůŝƚǇ ʹ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝƚƐ ƚŚƌĞĂƚ ;BƌƵĞĐŬŶĞƌ͕  ϮϬϬϯͿ ʹ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŐŶŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ǁŽƌŬ ŽŶ 
ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ďĞŝŶŐ Ă ŬĞǇ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ƚĂǆ ƉŽůŝĐǇ ĚĞƐŝŐŶ͘ EŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ 
ƌĞĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůŝďƌĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ŝŶĐŽŵĞ ĨŽƌŵƵůĂĞ ;ƐĞĞ͕ 
Ğ͘Ő͕͘ “ůĞŵƌŽĚ͕ ϮϬϭϬ͕ ƐĞĐƚŝŽŶ III͘AͿ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ 
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ͘  

TŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐƐƵĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘ HŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ĞƌŽĚĞ ƚŚĞ ƚĂǆ ďĂƐĞ ŽĨ 
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ TŚŝƐ ĞīĞĐƚ ŝƐ ĂŵƉůŝĮĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŚŝŐŚ-ƐŬŝůů ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ 
ŵŽƐƚ ŵŽďŝůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŵŽďŝůŝƚǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƚŽ 
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ŝŶĐŽŵĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƌƵŶ͕ ƚĂǆĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ďŽƌŶĞ ďǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ 
ŝŵŵŽďŝůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͗ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ůŽǁ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ Iƚ ƐŚŽƵůĚ 
ďĞ ŶŽƚŝĐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƚŚ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ ǁŝůů ďĞ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ͞ĞīĞĐƚŝǀĞ͟ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ͕ 
ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĚŝīĞƌ ĨƌŽŵ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ǁŚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ 
ŝŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘  

“ƵďƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϭ ƌĞǀŝĞǁƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ĨŽƌ 
ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ĚƵĞ ƚŽ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƚĂǆ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ͘ TŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ 
ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽŶ ůĂďŽƵƌ ŝŶĐŽŵĞ͘ TŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ 
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƌŝĐŚ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŵŽďŝůĞ 
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ 
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚ͕ ĂŶĚ ƐŽ ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚĂǆ 
ƉŽůŝĐǇ ĚĞƐŝŐŶ͘ TŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŝƐ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚĂƌŐĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚĂǆ 
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ďƵƚ ĂƌĞ ĂůƐŽ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ 
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐŬŝůůĞĚ ĂŐĞŶƚƐ͘ TŚŝƐ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
ŚĂǀĞ ĞŶĂĐƚĞĚ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŚŝƐ ƚĂǆƉĂǇĞƌ ŐƌŽƵƉ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞƐĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƚĂǆ ƉŽůŝĐǇ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĮĐĂƚŝŽŶ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘  



TŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐƐƵĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƚǇ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-ƚĂǆƉĂǇĞƌ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ 
;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ RTPͿ͘ MŽďŝůŝƚǇ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ƚĂǆ ƌĞǀĞŶƵĞƐ͗ ůĞĂǀŝŶŐ ĂƐŝĚĞ ƚĂǆ ŚĂǀĞŶƐ͕ ƚĂǆŝŶŐ ŝŶĐŽŵĞ 
ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ RTP ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĐƌƵĐŝĂůůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ďŽƚŚ Ăƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ 
ǁŝƚŚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨĞĚĞƌĂů ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ IŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϯ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ 
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ 
ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘  

ϰ͘ϭ͘ MŽďŝůŝƚǇ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ  

Iƚ ŝƐ ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ůĂďŽƵƌ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ŶŽŶ-ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ 
ŝƚƐ ĞǆƚĞŶƚ ŵĂǇ ǀĂƌǇ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂƌĞĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŬŝůů ůĞǀĞů 
;AĐĞŵŽŐůƵ͕ ϮϬϬϮ͖ BŚĂŐǁĂƚŝ ĂŶĚ HĂŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ TŚŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ŵĂũŽƌ ŽďƐƚĂĐůĞ ƚŽ ĂŶǇ ĞŵƉŝƌŝĐĂů 
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĨŽƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŵĂǇ ůĂĐŬ ĞǆƚĞƌŶĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝƐ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͕ ǁŚŝůĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŵĂǇ 
ďĞ ĚŝůƵƚĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝƐ ďƌŽĂĚĞƌ͘   

TŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚͬŽƌ ŽŶ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ 
ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͕ KůĞǀĞŶ Ğƚ 
Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ĂŶĚ KƌĞŝŶĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ŝŶ DĞŶŵĂƌŬ͕ ǁŚŝůĞ AŬĐŝŐŝƚ Ğƚ Ăů͘ ;ŝŶ 
ƉƌĞƐƐͿ ĂŶĚ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘ “ŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŽŶĞ 
ĐŽƵŶƚƌǇ ;Ğ͘Ő͕͘ LŝĞďŝŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ͕ ϮϬϭϱ͖ KƌĞŝŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ 
ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖ AŬĐŝŐŝƚ Ğƚ Ăů͕͘ ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͘ DĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ 
ǀĞƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐĂŵƉůĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽďŝůŝƚǇ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ 
ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƉĂǇĞƌƐ ĂƌĞ ŶŽŶ-ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐƌŽƐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ͘  

TŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ LŝĞďŝŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚĂǆ-ŝŶĚƵĐĞĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ “ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ĂŶĚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ 
ƚĂǆ-ƌĞůĂƚĞĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ǀĂƌŝĞƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ďǇ ĂŐĞ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ IŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ǇŽƵŶŐĞƌ͕  ĞĚƵĐĂƚĞĚ ĂŐĞŶƚƐ 
ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ŵŽďŝůĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ǇŽƵŶŐ ĂŐĞ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ďŽƚŚ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ 
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ 
ǁŝƚŚ ǁĂŐĞƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶĞƚ-ŐĂŝŶƐ ĨƌŽŵ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂƌĞ ůĂƌŐĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘  

͞“ƵƉĞƌƐƚĂƌƐ͟ ĂƌĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ĂŐĞŶƚƐ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚŝŐŚ 
;RŽƐĞŶ͕ ϭϵϴϭͿ͘ TŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͘ TŚĞ ƐŽ-ĐĂůůĞĚ BŽƐŵĂŶ ƌƵůĞ ;ϭϵϵϱͿ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ 
ƌĞĚƵĐĞĚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ǁŽƌŬĞƌ͕  ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽƌ 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚĂǆ ƉŽůŝĐŝĞƐ ;ĨƌŽŵ 
ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ƚŽ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐͿ ŵĂŬĞ ƚŚŝƐ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽ 
ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ;ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ͕ ƉĂǇƌŽůů ƚĂǆ ĂŶĚ VATͿ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ 
;ϮϬϭϯͿ ƐŚŽǁ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƚĂǆĞƐ ŚĂǀĞ ĂīĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽŽƚďĂůů 
ƉůĂǇĞƌƐ ŝŶ ϭϰ EƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐŝŶĐĞ ϭϵϴϱ͘  

A ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĂƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ TŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŝƐ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ 
AŬĐŝŐŝƚ Ğƚ Ăů͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ ĂŶĚ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ͘ BŽƚŚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐƚĂƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘ “ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĂƌĞ 
ƌĂŶŬĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĂƚĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ WŚŝůĞ AŬĐŝŐŝƚ Ğƚ Ăů͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ ƵƐĞƐ ĚĂƚĂ ďŽƚŚ ĨŽƌ ŶŽƌƚŚ 
AŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ EƵƌŽƉĞ͕ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌ-ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 



U͘“͘ IŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͕ ŝŶ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ͕ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ƌĞůŽĐĂƚĞ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ 
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐƚĂƚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů-ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ;ŶĞŝƚŚĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚĂǆĞƐ ŶŽƌ ŽƚŚĞƌ ůŽĐĂů ƚĂǆĞƐ ĂƌĞ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞƐͿ͕ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĨŽƌ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ 
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕ ǁĂŐĞƐ ĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ůĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŝƐ 
ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŽĨ Ă ŐŝǀĞŶ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ ǁŚŽ ŵŽǀĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ăůů ƚŚŽƐĞ 
ǁŚŽ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ͘ FŝƌŵƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ĚĞŵĂŶĚ ƐŝĚĞ͕ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ 
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĞŵƉůŽǇ Ă ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ͘ LĂďŽƵƌ ĚĞŵĂŶĚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĂƐ 
ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĮƌŵƐ ŵŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ŐŝǀĞŶ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ ƚŽ Ă ŐŝǀĞŶ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ 
ƚŚŽƐĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ͘ LĂďŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ŝƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂŐĞ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂŵĞŶŝƚǇ 
ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ͘ IŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕ 
ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƋƵĂů͘ FƌŽŵ ƚŚŝƐ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞƌŝǀĞ 
ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ŵŽĚĞů ƚŽ ďĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ ďŽƚŚ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ 
ĚĞŵĂŶĚ͘ TŚŝƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů 
ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂŝƌƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞƐ͘  

KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ ĂƐ Ă ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ 
ŽĨ ƉůĂǇĞƌƐ ƉůĂǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƉ ůĞĂŐƵĞ ŽĨ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͘ TŚĞǇ ƐŚŽǁ͕ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŚĂƚ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŽƉ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ;ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ 
ŵĂƌŐŝŶĂů Žƌ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚͿ͕ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ϭ͘ϮϮ͘4 BĞĨŽƌĞ ƚŚĞ BŽƐŵĂŶ ƌƵůĞ ʹ 
ǁŚŝĐŚ ůŝďĞƌĂůŝƐĞĚ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ĨŽŽƚďĂůůĞƌƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ 
ƉůĂǇĞƌƐ ƉĞƌ ƚĞĂŵ ʹ ƚŚŝƐ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ǌĞƌŽ͘  

AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌĞ-BŽƐŵĂŶ ƉĞƌŝŽĚ ůŽŽŬƐ Ă ŐŽŽĚ ƉůĂĐĞďŽ ƚĞƐƚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚĂǆĞƐ 
ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƚŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĮĐĂƚŝŽŶ͘ IŶ 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ƚŚĞǇ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ “ƉĂŝŶ ĂŶĚ 
DĞŶŵĂƌŬ͘ FƌŽŵ ϭƐƚ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ ĨŽƌĞŝŐŶ ǁŽƌŬĞƌƐ ;ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐͿ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽ “ƉĂŝŶ ĐŽƵůĚ 
ŽƉƚ ĨŽƌ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ŇĂƚ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŽĨ Ϯϰй ;ĨŽƌ ƵƉ ƚŽ ϱ ǇĞĂƌƐͿ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ 
ƚĂǆ ƉŝĞĐĞ-ǁŝƐĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ǁŝƚŚ ŵĂƌŐŝŶĂů ƌĂƚĞƐ ;ĂŶĚ ĂůƐŽ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĂƚĞƐ͕ ĨŽƌ ƚŽƉ ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐͿ ƚŚĂƚ 
ĞǆĐĞĞĚ ϰϬй͘5 TŽ ďĞ ĞůŝŐŝďůĞ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ “ƉĂŶŝƐŚ ƚĂǆ ƌĞƐŝĚĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ϭϬ 
ǇĞĂƌƐ͘ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  DĞŶŵĂƌŬ ĞŶĂĐƚĞĚ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞ ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŝŶ ϭϵϵϮ͘ IŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ;ƌĞͿůŽĐĂƚŝŶŐ ŝŶ DĞŶŵĂƌŬ ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĂƚŝǀĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŚĂǀŝŶŐ ůŝǀĞĚ ĨŽƌ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ 
ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ʹ ǁŝƚŚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ăƚ ƚŚĞ ϵϵƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ DĂŶŝƐŚ ďŽƌĚĞƌƐ ǁŽƵůĚ ĞŶũŽǇ Ă ϯϬй ŇĂƚ ƚĂǆ 
ƌĂƚĞ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ͘ AďƐĞŶƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĞƐĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ǁŽƵůĚ ĨĂĐĞ 
ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ Ă ϲϬй͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďŽƚŚ ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ 
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶ ŝĚĞĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ;ƚŽƉͿ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ƚŽ ƚĂǆ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ͘  

                                                           

4 AƐ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ůŽŐƐ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͖ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ͕ ŝŶ 
ŽƌĚĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ďĞ ĚĞĮŶĞĚ Ăƚ ǌĞƌŽ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞƚ-ŽĨ-ƚĂǆ ƌĂƚĞ͘ TŚŝƐ ƉŽŝŶƚ 
ĂůƐŽ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƉĂƉĞƌƐ ǁĞ ƌĞǀŝĞǁ͘  

5 TŚŝƐ ƐŽ-ĐĂůůĞĚ ͞BĞĐŬŚĂŵ͟ ůĂǁ ǁĂƐ ƌĞǀŽŬĞĚ ŝŶ ϮϬϭϬ͘  



TŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨŽůůŽǁƐ Ă ĚŝīĞƌĞŶĐĞ-ŝŶ-ĚŝīĞƌĞŶĐĞ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵ͕ ĂŶĚ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďǇ ƚǁŽ-ƐƚĂŐĞ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ͘ TŚĞ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ 
ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ͕ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ŝƐ ƚŚĞ 
ĐŽƵŶƚƌǇ ƵŶĚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;“ƉĂŝŶ Žƌ DĞŶŵĂƌŬͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŐƌŽƵƉ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ 
ĐŽŶƚƌŽů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ AďĂĚŝĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ IŶ “ƉĂŝŶ͕ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ĂƌŽƵŶĚ ϭ͘ϱ ĨŽƌ ƚŽƉ 
ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ ;ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŚĂǀĞ ƉůĂǇĞĚ ŽŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ĨŽŽƚďĂůů ƚĞĂŵͿ͘ IŶ 
DĞŶŵĂƌŬ͕ ĂŐĂŝŶ ĨŽƌ ƚŽƉ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ƚǁŝĐĞ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ “ƉĂŝŶ͕ ϯ͘Ϭϭ͕ 
ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞĨŽƌŵ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉůĂǇĞƌƐ ŝŶ 
ƚŚĞ DĂŶŝƐŚ ůĞĂŐƵĞ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů͘  

FŝŶĂůůǇ͕  ƚŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞ Ă ŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ůŽŐŝƚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƚ-BŽƐŵĂŶ ƉĞƌŝŽĚ 
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ Ăůů ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŽƉ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ŝŶ Ăůů ϭϰ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŽǀĞƌ 
ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ŵŝĐƌŽ ĚĂƚĂ͘ TŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŝƐ ĂƌŽƵŶĚ ŽŶĞ͘ FŽƌ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕ ƚŚĞ 
ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞƚ-ŽĨ-ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŝƐ ŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ͕  Ϭ͘ϭϱ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ 
ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉůĂǇĞƌƐ ƉůĂǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘  

A ƐŝŵŝůĂƌ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ-ŝŶ-ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ ƚǁŽ-ƐƚĂŐĞ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ ŝƐ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ 
ĂƵƚŚŽƌƐ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ DĂŶŝƐŚ ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ăůů ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ŝŶ 
DĞŶŵĂƌŬ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͘ TŚŝƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞ͕ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐƌĞĂƚĞĚ 
ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŽƉ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝĚĞĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ŵŽďŝůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ 
ĞĂƌŶĞƌƐ͘ TŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ŝƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ǁŝƚŚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ 
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƐĞƚ ŝŶ ůĂǁ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽŶĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ǁŝƚŚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ďĞƚǁĞĞŶ 
ϴϬй ĂŶĚ ϵϵй ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘ TŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĞŵƉůŽǇ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĚĞĮŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ 
ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƌƌŝǀĂůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ 
ŽĨ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ TŚĞǇ ŽďƚĂŝŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ďĞƚǁĞĞŶ ϭ͘ϱ ĂŶĚ Ϯ͖ ƚŚĞ 
ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ;ϭϵϵϮ-ϮϬϬϱͿ ďĞŝŶŐ ƐůŝŐŚƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ;ϭϵϵϮ-ϭϵϵϲͿ͘  

TŽ ŐĞƚ ĂŶ ŝĚĞĂ ŽĨ ŝƚƐ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕  ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ 
ƚŚĂƚ Ă ϭй ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ;ĨƌŽŵ ϲϬй ƚŽ ϱϵйͿ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ϯ͘ϴй ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ 
ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƋƵŝƚĞ Ă ŚŝŐŚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ďƵƚ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͕ ĨŽƌ 
ĂĨƚĞƌ ŚĂǀŝŶŐ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ďǇ ƵƉ ƚŽ ϯϬй͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ƐůŝŐŚƚůǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ 
ĚŽƵďůĞĚ͘ UƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌŵƵůĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƚĂǆ ƌĂƚĞ͕ ͕߬ ƚŚĂƚ ŵĂǆŝŵŝƐĞƐ ƌĞǀĞŶƵĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ 
ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕ ߬ ൌ ሺͳ ൅  ሻ·ͽ͕ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ-ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ;ĞīĞĐƚŝǀĞͿ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞƚǁĞĞŶ Ϭ͘ϰߝ
;ĨŽƌ ĂŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕  с ϮͿ͘6 TŚĞƐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞīĞĐƚŝǀĞ ߝ ĞƋƵĂů ƚŽ ϭ͘ϱͿ ĂŶĚ Ϭ͘ϯϯ ;ĨŽƌ ͕ߝ 
ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶĐĞ ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŚĞƐĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ ƉĂǇ͕  ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ 
ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚĂǆĞƐ͘  

                                                           

6 NŽƚĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ͕ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ LĞŚŵĂŶŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ 
ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ĨŽƌŵƵůĂĞ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƐƐ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŽĨ Ă ŐŝǀĞŶ ƐŬŝůů ůĞǀĞů ǁŚĞŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ŽŶĞ ƵŶŝƚ͕ 
ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ ǁŝůů ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů 
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 



FƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ǁĞ ůĞĂƌŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ 
DĂŶŝƐŚ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐůŝŐŚƚůǇ ďĞůŽǁ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽĨ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͘ TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ 
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĞŝƚŚĞƌ ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕ Žƌ ŵĂǇďĞ ďǇ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĂŐĞ ;ĨŽŽƚďĂůů 
ƉůĂǇĞƌƐ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ǇŽƵŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐͿ͕ ŝŶĐŽŵĞ ůĞǀĞůƐ ;ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ůĂƌŐĞƌ ĨŽƌ ĨŽŽƚďĂůů ƚŽƉ 
ƉůĂǇĞƌƐͿ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŇŽǁ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ;ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƐƉƌĞĂĚ ŽǀĞƌ Ă ůŽŶŐĞƌ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ 
ĐĂƐĞ ŽĨ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐͿ͘ IŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ AŬĐŝŐŝƚ Ğƚ Ăů͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ͕ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ƚŽƉ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ŝƐ 
ĂƌŽƵŶĚ ϭ͘ϯ͕ ǁŚŝůĞ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ ŽďƚĂŝŶ ĂŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ϭ͘ϲ ĨŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĞƐ͕ 
ƚŚĂƚ ŝƐ͕ Ă ϭй ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ĂĨƚĞƌ-ƚĂǆ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ ŝƐ 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ϭ͘ϲй ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ǁŚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ 
ƌĞůŽĐĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ͘ Oƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ŝĨ 
CĂůŝĨŽƌŶŝĂ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ ϮϬϭϬ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ ĨƌŽŵ ϵ͘ϱй ƚŽ ϴ͘ϱй͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŽďƚĂŝŶ Ă ϭ͘ϴй ŶĞƚ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘  

TŚŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕  ĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ KůĞǀĞŶ Ğƚ Ăů͘ 
;ϮϬϭϯͿ͘ TŚƵƐ͕ ŶŽƚ ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ͕  ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ-ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ 
ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ͕ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ DĞŶŵĂƌŬ͘ AƐ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚĂǆ 
ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚŝŐŚĞƌ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ;ŶĂŵĞůǇ͕  ƚŚĞ U“Ϳ ƚŚĂŶ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ 
ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚŝƐ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ƚŽ ďĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ;ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇͿ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĨŽƌ 
DĞŶŵĂƌŬ͘ IŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌ ĮŶĚŝŶŐƐ͕ ǁĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚǁŽ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĨƵůůǇ 
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͗ MŽƌĞƚƚŝ ĂŶĚ WŝůƐŽŶ͛Ɛ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ 
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ Ăůů ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘7 Iƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŶŽƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ŽďƐĞƌǀĞ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛ ĨĂŵĞ͘ FŽƌ 
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ Ϯ͘ϯ͘  

IŶ Ăůů ƚŚĞ ƉĂƉĞƌƐ ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐůŝŐŚƚůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ 
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚĂǆ ůĞǀĞůƐ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕ ďĞŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭ ĂŶĚ Ϯ͘ 
TŚŝƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ƚĂŵĞƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͕  Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ͕  ĂƐ ƚŚĞ ŵŽďŝůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ 
ƚŚŽƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ EŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă 
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕  Ɛƚŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĮƌŵ ƚŚĞ 
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ŐĂƵŐĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ 
ƚŽ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ ǁŚĞƚŚĞƌ Ăůů ƚĂǆĞƐ ;ƉĂǇƌŽůů͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ Žƌ VATͿ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌ ƐŵĂůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ DĞŶŵĂƌŬ ǀƐ͘ “ƉĂŝŶ 
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚŝƐͿ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂǆ ƌĞŐŝŵĞƐ ĂƌĞ ũƵƐƚŝĮĞĚ 
ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŝůůŽǀĞƌ ĞīĞĐƚƐ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ ŽŶ 
ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ Aůů ƚŚĞƐĞ ƉŝĞĐĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ Ă ďĞƚƚĞƌ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƚĂǆ 

                                                           

7 IŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ŵĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ǁŚĞŶ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ 
ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ Ă ǀĞƌǇ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĮůĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƵŶŝĨŽƌŵůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ 
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ Iƚ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ďĞ ƚŚĂƚ Ă ƚŽƉ ŝŶǀĞŶƚŽƌ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚŽƉ-

ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌ͘   



ƐǇƐƚĞŵƐ͘  

ϰ͘Ϯ͘ TĂǆ EŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ  

TŚĞ ĂďŽǀĞ-ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉĂƉĞƌƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ůĂƌŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ 
ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ƚĂǆ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ͘ AƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕ ƚŚŽƵŐŚ͕ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞ Ă 
ƚŚƌĞĂƚ ĨŽƌ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ĚƵĞ ƚŽ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂů ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĚƵĞ ƚŽ 
ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ IĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ 
ƚĂǆ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŚĞŶ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ ŐůŽďĂů ǁĞůĨĂƌĞ ƚĂǆ ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ͕  ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ 
ďĞŐŐĂƌ-ƚŚǇ-ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ;ƐĞĞ͕ Ğ͘Ő͕͘ KĂŶďƵƌ ĂŶĚ KĞĞŶ͕ ϭϵϵϯͿ͘ IŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƚĂǆ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŽďƐĞƌǀĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚŝĨĮĐƵůƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƚƚŝŶŐ ŽĨ Ă 
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵŝŐŚƚ ŵĂŬĞ ŝƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ 
ƚŽ ĐƌĞĚŝďůǇ ĐŽŵŵŝƚ ƚŽ Ă ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ďĞŐŐĂƌ-ƚŚǇ-

ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ;CƌĞŵĞƌ ĂŶĚ GĂŚǀĂƌŝ͕ ϭϵϵϳ͕ ϮϬϬϬͿ͘  

TŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞƚƚŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƚĞƐƚĞĚ ďǇ DƵƌĄŶ-CĂďƌĠ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ IŶ 
ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉĂƉĞƌƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ŵŽďŝůŝƚǇ ĨŽƌ Ă ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ ůŽŶŐ 
ƚŝŵĞ ƐƉĂŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƚĞƐƚ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ Ă ƌĞŐŝŽŶ ŝƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ŝƚƐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ŝĚĞŶƚŝĮĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĨŽƌ “ƉĂŝŶ͕ ǁŚĞƌĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŐŝĨƚ ƚĂǆ ;IGTͿ͘ UƉ ƵŶƚŝů 
ϭϵϵϳ͕ ƌĞŐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĂǆ͕ ďƵƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŶ ʹ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨƌŽŵ 
ϮϬϬϮ ŽŶ ʹ ƚŚĞǇ ŐĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ůĞŐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ IGT͘  TŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶĞĐĚŽƚĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ƉƌŽǀŽŬĞĚ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚĂǆ ďĂƐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ TŽ ƚĞƐƚ ƚŽ ǁŚĂƚ 
ĞǆƚĞŶƚ ;ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨͿ ŵŽďŝůŝƚǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚĂǆ ƉŽůŝĐǇ͕  ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞ Ă ƐƉĂƚŝĂů ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ 
ƉĂŶĞů ŵŽĚĞů͘ RĞƐƵůƚƐ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ Ă 
ƌĞŐŝŽŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ŝƚƐ ƚĂǆ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘ϲй ŝĨ ŝƚƐ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞŝƌ ƚĂǆ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ďǇ ϭй͘ TŚƵƐ͕ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ͕  ƌĞŐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƚĂǆ ĞǀĂƐŝŽŶ ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ 
ĂƚƚƌĂĐƚ ƚĂǆ ďĂƐĞƐ͘ TŚŝƐ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ʹ ĂůďĞŝƚ Ɛƚŝůů ƉƌĞƐĞŶƚ ʹ ďĞĐĂŵĞ ůĞƐƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŚĞŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ĂůƐŽ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ůĞŐĂů ƚĂǆ ƉŽǁĞƌ ĂĨƚĞƌ ϮϬϬϮ͘ TŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ƐǁŝƚĐŚ ŝŶ ƚŚĞ 
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ĨƌŽŵ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ƚŚŝƐ ƐǁŝƚĐŚ ůŽŽŬƐ ǁĞůĨĂƌĞ-

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŐĂŝŶ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕  ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ďǇ ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ĂŶĚ ƐŽ ĐŽŶĮƌŵƐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů 
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐĞƚ ďǇ CƌĞŵĞƌ ĂŶĚ GĂŚǀĂƌŝ ;ϮϬϬϬͿ͘ TŚŝƐ ƐĞĞŵƐ Ă ĨƌƵŝƚĨƵů ĮĞůĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͕ 
ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůĂĐŬ ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ĨŽƌ ŵĂũŽƌ ƚĂǆĞƐ͘  

MŽďŝůŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ŝŵƉĞĚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ RTP ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƵŶůĞƐƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĂǆ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ DƵƌĄŶ-CĂďƌĠ Ğƚ Ăů͘ ;ŝŶ ƉƌĞƐƐͿ ƚĞƐƚ ƚŚĞ 
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ƚĂŬŝŶŐ ĂŐĂŝŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ 
“ƉĂŶŝƐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ IŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŵĂǇ ƐƵďŵŝƚ ƚŚĞŝƌ 
ƚĂǆ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ʹ ĂŶĚ ƐŽ ƉĂǇ ƚĂǆĞƐ ʹ ƚŽ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ďǇ ŚŽŶĞƐƚ 
ŵŝƐƚĂŬĞ Žƌ ŝƚ ĐŽƵůĚ ƌĞŇĞĐƚ ĂŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƚĂǆ ĚŝīĞƌĞŶƚŝĂůƐ ďĞƚǁĞĞŶ 
ƌĞŐŝŽŶƐ͘ TŽ ǁŚŝĐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŐĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƐƵďŵŝƚ ƚŚĞŝƌ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ 
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ Žƌ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ;Žƌ ƐŽƵƌĐĞͿ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĂƉƉůŝĞƐ͘ WŚĞŶ Ă ƚĂǆ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŝƐ 



ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶĨŽƌŵ 
ƚŚĞ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͕  ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚĂǆ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŵƉůĞ 
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘ “ƵĐŚ Ă ƐĞƚƚŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ 
ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ ƐŽŵĞ ƌŽŽŵ ĨŽƌ Ă ŵƵƚƵĂůůǇ ďĞŶĞĮĐŝĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘  

IŶ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͛ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚĂǆ ƌĞǀĞŶƵĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ 
ďǇ ƌĞŐŝŽŶ ŝ ƚŽ ƌĞŐŝŽŶ ũ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ŽŶ ƉĂŝƌ-ƐƉĞĐŝĮĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ďŽƚŚ ƌĞŐŝŽŶƐͿ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĮĐ 
ĐŽŶƚƌŽů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶ ŝ͖ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ 
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂǆ ƌĞƚƵƌŶƐ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͘  TŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ 
ƚŚƌŽƵŐŚ Ă TŽďŝƚ ƌĂŶĚŽŵ ĞīĞĐƚƐ ŵŽĚĞů͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ 
ĐƌƵĐŝĂůůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕  ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ĐĞƚĞƌŝƐ ƉĂƌŝďƵƐ͕ Ă ŽŶĞ-ĞƵƌŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ƚĂǆ ƌĞǀĞŶƵĞƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƌĞŐŝŽŶ ŝ ĨƌŽŵ ƌĞŐŝŽŶ ũ ŝŶ ǇĞĂƌ ƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ Ϭ͘ϰ ĞƵƌŽƐ ŽĨ ƚĂǆ 
ƌĞǀĞŶƵĞƐ ďĞŝŶŐ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ ĨƌŽŵ ŝ ƚŽ ũ ŝŶ ǇĞĂƌ ƚ н ϭ͘ HĞŶĐĞ͕ ŽŶĐĞ ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ 
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕  ŝƚ ŝƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕ ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ ĞǀĞŶ ĐůŽƐĞƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ TŚŝƐ ŝƐ Ă 
ĐƌƵĐŝĂů ƉŽŝŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŽŶĐĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ƚĂǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ďĞĐŽŵĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĚĞǀŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘ TŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ 
ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕  ƚŚŽƵŐŚ͕ ďĞĐŽŵĞ ǁĞĂŬĞƌ ǁŚĞŶ ƌĞŐŝŽŶ ŝ ŝƐ ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ;ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐ 
ĮŶĂŶĐĞ ĚĞĮĐŝƚͿ͘ AŐĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ůŽŽŬƐ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĮĞůĚ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘  

Aůů ŝŶ Ăůů͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝƐ ƐĐĂƌĐĞ͕ ĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚĂǆ 
ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ůĞŐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ŝƚƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ WŚŝůĞ ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƚĂǆ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝƐ Ă ĚŝĸĐƵůƚ ƚĂƐŬ ;ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ĨĞĂƌ ůŽƐŝŶŐ ĮƐĐĂů ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕  ĂŶĚ 
ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ǁŝŶŶĞƌƐ ĂŶĚ ůŽƐĞƌƐͿ͕ ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ Žƌ͕  ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ŽĨ ƚĂǆ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƐĞĞŵƐ ƐŝŵƉůǇ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ GŝǀĞŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ 
ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ĂƌŝƐĞ ʹ ůĞĂǀŝŶŐ ĂƐŝĚĞ ƚĂǆ ŚĂǀĞŶƐ ʹ ŽŶĐĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƌĞĂůŝƐĞ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƌƵŶ ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ BƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ǁŝůů ďĞ ĞŶŽƵŐŚ ĂƐ 
ƚŽ ŝŵƉĞĚĞ ďĞŐŐĂƌ-ƚŚǇ-ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ͘ 8 TŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ĐĂůů ĨŽƌ 
ŵŽƌĞ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ďǇ ƚĂǆ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ă WŽƌůĚ TĂǆ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ͕ 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƐĞĞŵƐ ƋƵŝƚĞ ƵŶůŝŬĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝƵŵ ƌƵŶ͘  

ϱ͘ CŽŶĐůƵƐŝŽŶ  

TŚĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ŝƐ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ĞǀĞƌǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ Ă 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ TŽƉ ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ƚĂǆ ĚĞƐŝŐŶ 
ďĞĐĂƵƐĞ ;ĂͿ ƚŚĞǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ůĂƌŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ǁĞĂůƚŚ͖ ;ďͿ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ŵŽďŝůĞ ;ŵŽƌĞ 
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕ ďĞƚƚĞƌ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽƉƚŝŽŶƐͿ͖ ĂŶĚ ;ĐͿ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉĞƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ 

                                                           

8 FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ AƚŬŝŶƐŽŶ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͞AůƚŚŽƵŐŚ ǁŝƚŚ Ă ŐŽŽĚ ĚĞĂů ŽĨ ĮŶĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐ͟ ;Ɖ͘ ϮϳϲͿ͕ ƚŚĞƌĞ 
ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƐŵĂůů ƐƚĞƉƐ ĂƐ ƚŚĞ GůŽďĂů FŽƌƵŵ ŽŶ TƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ EǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ IŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ TĂǆ PƵƌƉŽƐĞƐ 
ĨŽƌ OECD ĂŶĚ ŶŽŶ-OECD ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ƚŚĞ OECD CŽŵŵŽŶ RĞƉŽƌƚŝŶŐ “ƚĂŶĚĂƌĚ͕ ƚŚĞ OECD BĂƐĞ EƌŽƐŝŽŶ ĂŶĚ 
PƌŽĮƚ “ŚŝĨƚŝŶŐ PƌŽũĞĐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ JŽŝŶƚ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TĂǆ “ŚĞůƚĞƌ IŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ CĞŶƚƌĞ ;JIT“ICͿ͘ TŚŝƐ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă 
ŶĂƐĐĞŶƚ ĂƌĞĂ͕ ƚŚŽƵŐŚ͘  



CĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂƌĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ͕ ƐŽ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŚĂƐ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘  TŚĞƌĞ ŝƐ ĂŵƉůĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŵŽŶŐ 
ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬĞƌƐ ŽǀĞƌ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚĂǆ ƉŽůŝĐǇ͘ “ƉĂŝŶ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞƉĞĂůĞĚ ƚŚĞ BĞĐŬŚĂŵ 
ůĂǁ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚĂůĞŶƚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ UK ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ Ă ϱϬй ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ŽŶ ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ďĞĨŽƌĞ 
ƋƵŝĐŬůǇ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽ ůŽǁĞƌ ŝƚ ƚŽ ϰϱй͘  

IŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ǁĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ-ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ 
Ă ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘ TŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 
ƐĞĞŬ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ƐŽĐŝĞƚĂů ǁĞůĨĂƌĞ͘ 
WŚŝůĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͕ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ 
ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ TŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĚĞƉĞŶĚƐ ĐƌƵĐŝĂůůǇ 
ŽŶ ǁŚŽƐĞ ǁĞůĨĂƌĞ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ ŚĂƐ Ăƚ ŚĞĂƌƚ ;ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ͕ ƚŚĞ 
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ͕ Žƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘ TŚĞ RĂǁůƐŝĂŶ ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ 
ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ǇŝĞůĚƐ ƚƌĂĐƚĂďŝůŝƚǇ͕  ďƵƚ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘ OƚŚĞƌ ĐŚŽŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ƐŽĐŝĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉůĂŶŶĞƌ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ƉĞƌǀĞƌƐĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ʹ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ĂĚ ŚŽĐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ʹ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ 
ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘  

EŵƉŝƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ŚŝŐŚ-ĞĂƌŶĞƌƐ ;ĨŽŽƚďĂůůĞƌƐ͕ 
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐͿ ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ Žƌ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ 
ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ “ƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚĂǆ ƌĂƚĞ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ŽŶĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚŝǀĞ 
ƌĂƚĞ͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĂƐŝŶĞƐƐ ŽĨ ĞǀĂƐŝŽŶ͘ TŽƉ ŝŶĐŽŵĞ ĞĂƌŶĞƌƐ ĚŝƐƉůĂǇ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ 
ŵŽďŝůŝƚǇ͕  ƉŽƐƐŝďůǇ ǁŝƚŚ ũƵŵƉƐ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚĞƐƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƚŚĂƚ 
ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŵŽďŝůĞ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ ǀĞƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ;ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞͿ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ Iƚ ŝƐ ƚƌƵůǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬĞƌƐ͕ 
ĨŽƌ ŝĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ĐƌĞĚŝďůĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚĂǆĞƐ ĐĂŶ ďĞ 
ƌĂŝƐĞĚ ďĞĨŽƌĞ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ;ƌŝĐŚͿ ǁŝůů ůĞĂǀĞ͘  

WĞ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƚŝĮĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ FƌŽŵ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞƌĞ 
ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ǁŽƌŬ 
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ “WFͿ͘ “ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ ŝŶ 
ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĂǆĞĚ͘ FƌŽŵ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂƉƉĂƌĞŶƚ 
ĚŝƐũƵŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐŽůĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĞůĂƐƚŝĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĞĐĞŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ 
ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞŵŝ-ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ 
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶŽƚ ũƵƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇͿ͘ MŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ͘  
AůƐŽ͕ ĂƐ ŵŽƐƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐƉĞĐŝĮĐ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƚŽƉ-ĞĂƌŶĞƌƐ ;ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐͿ ǁŽƌŬ ŝƐ 
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͘ Iƚ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ 
ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶ ĂŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ƐĞŶƐĞ Žƌ ŝŶ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ;ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ 
ƉĞĞƌƐͬĐŽůůĞĂŐƵĞƐͿ ƚŚĂƚ ĚƌŝǀĞ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ Iƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĂƚ ;ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ďĂĚůǇ ƉĂŝĚͿ ƚŽƉ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ 
ĂƌĞ ĂƐ ŵŽďŝůĞ ĂƐ ƚŽƉ ĨŽŽƚďĂůů ƉůĂǇĞƌƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘  

LĂƐƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ǁĞ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĐůĞĂƌ ůŝŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ 
ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ĮƌŵƐ͘ FŽƌ͕  ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕  ƐŵĂůů ĮƌŵƐ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ Įƌŵ ĂŶĚ ƚŚĞ 



ŵŽďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ďĞĐŽŵĞ ǀĞƌǇ ŚĞĂǀŝůǇ ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘ WĞ ƐĞĞ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ 
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌĞĂ͘  



RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ  

AďĂĚŝĞ͕ A͕͘ DŝĂŵŽŶĚ͕ A͕͘ HĂŝŶŵƵĞůůĞƌ͕  J͕͘ ϮϬϭϬ͘ “ǇŶƚŚĞƚŝĐ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĐĂƐĞ 
ƐƚƵĚŝĞƐ͗ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ ƚŽďĂĐĐŽ ĐŽŶƚƌŽů ƉƌŽŐƌĂŵ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ AŵĞƌŝĐĂŶ 
“ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ϭϬϱ͕ ϰϵϯʹϱϬϱ͘  

AĐĞŵŽŐůƵ͕ D͕͘ ϮϬϬϮ͘ TĞĐŚŶŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ 
LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ϰϬ͕ ϳʹϳϮ͘  

AĚĂŵƐ͕ W͘ ;EĚ͘Ϳ͕ ϭϵϲϴ͘ TŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ͘ MĂĐŵŝůůĂŶ͕ NĞǁ YŽƌŬ͘  

AŬĐŝŐŝƚ͕ U͕͘ BĂƐůĂŶĚǌĞ͕ “͕͘ “ƚĂŶƚĐŚĞǀĂ͕ “͕͘ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͘ TĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ͘  

AůůŝŶŐŚĂŵ͕ M͘ G͕͘ “ĂŶĚŵŽ͕ A͕͘ ϭϵϳϮ͘ IŶĐŽŵĞ TĂǆ EǀĂƐŝŽŶ͗ A TŚĞŽƌĞƚŝĐĂů AŶĂůǇƐŝƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ 
EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭ͕ ϯϮϯʹϯϮϴ͘  

AƚŬŝŶƐŽŶ͕ A͘ B͕͘ ϮϬϭϱ͘ IŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘ WŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ͍ HĂƌǀĂƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͕ CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ 
MĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘  

BĞŝŶĞ͕ M͕͘ DŽĐƋƵŝĞƌ͕  F͘ ͕ RĂƉŽƉŽƌƚ͕ H͕͘ ϮϬϬϭ͘ BƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͗ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϲϰ͕ ϮϳϱʹϮϴϵ͘  

BŚĂŐǁĂƚŝ͕ J͕͘ HĂŶƐŽŶ͕ G͘ ;EĚƐ͘Ϳ͕ ϮϬϬϵ͘ “ŬŝůůĞĚ IŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ TŽĚĂǇ͗ PƌŽƐƉĞĐƚƐ͕ PƌŽďůĞŵƐ͕ ĂŶĚ PŽůŝĐŝĞƐ͘ 
OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͕ U͘“͘A͘  

BŚĂŐǁĂƚŝ͕ J͘ N͘ ;EĚ͘Ϳ͕ ϭϵϳϲĂ͘ TĂǆŝŶŐ ƚŚĞ BƌĂŝŶ DƌĂŝŶ VŽů͘ ϭ͗ Ă ƉƌŽƉŽƐĂů͘ NŽƌƚŚ-HŽůůĂŶĚ PƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ 
AŵƐƚĞƌĚĂŵ͘  

BŚĂŐǁĂƚŝ͕ J͘ N͘ ;EĚ͘Ϳ͕ ϭϵϳϲď͘ TĂǆŝŶŐ ƚŚĞ BƌĂŝŶ DƌĂŝŶ VŽů͘ Ϯ͗ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ NŽƌƚŚ-

HŽůůĂŶĚ PƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ AŵƐƚĞƌĚĂŵ͘  

BŝĞƌďƌĂƵĞƌ͕  F͘ ͕ BƌĞƚƚ͕ C͕͘ WĞǇŵĂƌŬ͕ J͕͘ ϮϬϭϯ͘ “ƚƌĂƚĞŐŝĐ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉĞƌĨĞĐƚ 
ůĂďŽƌ ŵŽďŝůŝƚǇ͘ GĂŵĞƐ ĂŶĚ EĐŽŶŽŵŝĐ BĞŚĂǀŝŽƌ ϴϮ͕ ϮϵϮʹϯϭϭ͘  

BŽƌũĂƐ͕ G͘ J͕͘ ϭϵϵϵ͘ TŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ IŶ͗ AƐŚĞŶĨĞůƚĞƌ͕  O͕͘ CĂƌĚ͕ D͘ ;EĚƐ͘Ϳ͕ 
HĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ LĂďŽƌ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ VŽů͘ ϯA͘ EůƐĞǀŝĞƌ “ĐŝĞŶĐĞ͕ AŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ NŽƌƚŚ-HŽůůĂŶĚ͕ ƉƉ͘ ϭϲϵϳʹϭϳϲϬ͘  

BƌƵĞĐŬŶĞƌ͕  J͕͘ ϮϬϬϯ͘ “ƚƌĂƚĞŐŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͗ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů RĞŐŝŽŶĂů “ĐŝĞŶĐĞ RĞǀŝĞǁ Ϯϲ͕ ϭϳϱʹϭϴϴ͘  

CŚĂŶĚĞƌ͕  P͘ ͕ WŝůĚĞ͕ L͘ L͕͘ ϭϵϵϴ͘ A ŐĞŶĞƌĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƉƚŝŵĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ RĞǀŝĞǁ 
ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ “ƚƵĚŝĞƐ ϲϱ͕ ϭϲϱʹϭϴϯ͘  

CƌĞŵĞƌ͕  H͕͘ GĂŚǀĂƌŝ͕ F͘ ͕ ϭϵϵϳ͘ IŶ-ŬŝŶĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕ ƐĞůĨ-ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵĂů ƚĂǆ ƉŽůŝĐǇ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ 
EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϰϭ͕ ϵϳʹϭϭϰ͘  



CƌĞŵĞƌ͕  H͕͘ GĂŚǀĂƌŝ͕ F͘ ͕ ϮϬϬϬ͘ TĂǆ ĞǀĂƐŝŽŶ͕ ĮƐĐĂů ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ 
EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϰϰ͕ ϭϲϯϯʹϭϲϱϳ͘  

DĂǇ͕  K͘ M͕͘ WŝŶĞƌ͕  “͘ L͕͘ ϮϬϬϲ͘ PŽůŝĐǇ-ŝŶĚƵĐĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͗ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
CĂŶĂĚŝĂŶ ĐĂƐĞ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TĂǆ ĂŶĚ PƵďůŝĐ FŝŶĂŶĐĞ ϭϯ͕ ϱϯϱʹϱϲϰ͘  

DŝĂŵŽŶĚ͕ P͘ ͕ MŝƌƌůĞĞƐ͕ J͘ A͕͘ ϭϵϳϭ͘ OƉƚŝŵĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ I͗ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ 
AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϲϭ͕ ϴʹϮϳ͘  

DƵƌĄŶ-CĂďƌĠ͕ J͘ M͕͘ EƐƚĞůůĞƌ-MŽƌĠ͕ A͕͘ “ĂůǀĂĚŽƌŝ͕ L͕͘ ϮϬϭϱ͘ EŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů 
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚĂǆ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TĂǆ ĂŶĚ PƵďůŝĐ FŝŶĂŶĐĞ ϮϮ͕ ϴϯϰʹϴϲϬ͘  

DƵƌĄŶ-CĂďƌĠ͕ J͘ M͕͘ EƐƚĞůůĞƌ-MŽƌĠ͕ A͕͘ “ĂůǀĂĚŽƌŝ͕ L͕͘ ŝŶ ƉƌĞƐƐ͘ EŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚĂǆ ĐŽ-ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ 
ĂŵŽŶŐ ƐƵď-ĐĞŶƚƌĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ TĂǆ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘  

FĞůĚƐƚĞŝŶ͕ M͕͘ ϭϵϵϱ͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ ŽŶ ƚĂǆĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ͗ Ă ƉĂŶĞů ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϲ ƚĂǆ 
ƌĞĨŽƌŵ ĂĐƚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PŽůŝƚŝĐĂů EĐŽŶŽŵǇ ϭϬϯ͕ ϱϱϭʹϱϳϮ͘  

FĞůĚƐƚĞŝŶ͕ M͕͘ ϭϵϵϵ͘ TĂǆ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĂĚǁĞŝŐŚƚ ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ͘ RĞǀŝĞǁ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ 
ĂŶĚ “ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ϴϭ͕ ϲϳϰʹϲϴϬ͘  

FĞůĚƐƚĞŝŶ͕ M͕͘ WƌŽďĞů͕ M͘ V͘ ͕ ϭϵϵϴ͘ CĂŶ ƐƚĂƚĞ ƚĂǆĞƐ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ŝŶĐŽŵĞ͍ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ 
ϲϴ͕ ϯϲϵʹϯϵϲ͘  

HĂŵŝůƚŽŶ͕ J͕͘ PĞƐƚŝĞĂƵ͕ P͘ ͕ ϮϬϬϱ͘ OƉƚŝŵĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ 
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝĂ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TĂǆ ĂŶĚ PƵďůŝĐ FŝŶĂŶĐĞ ϭϮ͕ Ϯϵʹϰϱ͘  

KĂŶďƵƌ͕  R͕͘ KĞĞŶ͕ M͕͘ ϭϵϵϯ͘ JĞƵǆ ƐĂŶƐ ĨƌŽŶƚŝĞƌĞƐ͗ ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚĂǆ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ǁŚĞŶ 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŝīĞƌ ŝŶ ƐŝǌĞ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϴϯ͕ ϴϳϳʹϴϵϮ͘  

KĞĞŶ͕ M͕͘ KŽŶƌĂĚ͕ K͘ A͕͘ ϮϬϭϯ͘ TŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘ IŶ͗ AůĂŶ 
J͘ AƵĞƌďĂĐŚ͕ RĂũ CŚĞƚƚǇ͕  M͘ F͘ ͕ “ĂĞǌ͕ E͘ ;EĚƐ͘Ϳ͕ HĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ VŽů͘ ϱ͘ EůƐĞǀŝĞƌ͕  ƉƉ͘ Ϯϱϳ 
ʹ ϯϮϴ͘  

KĞĞŶ͕ M͕͘ LŝŐƚŚĂƌƚ͕ J͕͘ ϮϬϬϲ͘ IŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĂǆĂƚŝŽŶ͗ Ă ƉƌŝŵĞƌ͘  IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
TĂǆ ĂŶĚ PƵďůŝĐ FŝŶĂŶĐĞ ϭϯ͕ ϴϭʹϭϭϬ͘  

KŝƌĐŚŐĂƐƐŶĞƌ͕  G͕͘ PŽŵŵĞƌĞŚŶĞ͕ W͕͘ ϭϵϵϲ͘ TĂǆ ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ 
UŶŝŽŶ͗ ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ “ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϲϬ͕ ϯϱϭʹϯϳϭ͘  

KůĞǀĞŶ͕ H͘ J͕͘ LĂŶĚĂŝƐ͕ C͕͘ “ĂĞǌ͕ E͕͘ ϮϬϭϯ͘ TĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƉĞƌƐƚĂƌƐ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ ĨŽŽƚďĂůů ŵĂƌŬĞƚ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϭϬϯ͕ ϭϴϵϮʹϭϵϮϰ͘  

KůĞǀĞŶ͕ H͘ J͕͘ LĂŶĚĂŝƐ͕ C͕͘ “ĂĞǌ͕ E͕͘ “ĐŚƵůƚǌ͕ E͕͘ ϮϬϭϰ͘ MŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁĂŐĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚĂǆŝŶŐ ƚŽƉ ĞĂƌŶĞƌƐ͗ 
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ƚĂǆ ƐĐŚĞŵĞ ŝŶ DĞŶŵĂƌŬ͘ QƵĂƌƚĞƌůǇ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϮϵ͕ ϯϯϯʹϯϳϴ͘  

KƌĞŝŶĞƌ͕  C͘ T͘ ͕ LĞƚŚ-PĞƚĞƌƐĞŶ͕ “͕͘ “ŬŽǀ͕  P͘  E͕͘ ϮϬϭϲ͘ TĂǆ ƌĞĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂů ƐŚŝĨƚŝŶŐ ŽĨ ǁĂŐĞ 



ŝŶĐŽŵĞ͗ EǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ DĂŶŝƐŚ ŵŽŶƚŚůǇ ƉĂǇƌŽůů ƌĞĐŽƌĚƐ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ JŽƵƌŶĂů͗ EĐŽŶŽŵŝĐ PŽůŝĐǇ 
ϴ͕ ϮϯϯʹϮϱϳ͘  

LĞŚŵĂŶŶ͕ E͕͘ “ŝŵƵůĂ͕ L͕͘ TƌĂŶŶŽǇ͕  A͕͘ ϮϬϭϰ͘ TĂǆ ŵĞ ŝĨ ǇŽƵ ĐĂŶ͊ OƉƚŝŵĂů ŶŽŶůŝŶĞĂƌ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ďĞƚǁĞĞŶ 
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ QƵĂƌƚĞƌůǇ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϮϵ͕ ϭϵϵϱʹϮϬϯϬ͘  

LŝĞďŝŐ͕ T͘ ͕ PƵŚĂŶŝ͕ P͘  A͕͘ “ŽƵƐĂ-PŽǌĂ͕ A͕͘ ϮϬϬϳ͘ TĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
“ǁŝƐƐ ĐĞŶƐƵƐ ƵƐŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ůĞǀĞů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƌĂƚĞƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ RĞŐŝŽŶĂů “ĐŝĞŶĐĞ ϰϳ͕ 
ϴϬϳʹϴϯϲ͘  

MŝƌƌůĞĞƐ͕ J͘ A͕͘ ϭϵϳϭ͘ AŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŽƉƚŝŵƵŵ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ RĞǀŝĞǁ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ 
“ƚƵĚŝĞƐ ϯϴ͕ ϭϳϱʹϮϬϴ͘  

MŝǇĂŐŝǁĂ͕ K͕͘ ϭϵϵϭ͘ “ĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϯϮ͕ ϳϰϯʹϳϱϵ͘  

MŽƌĞƚƚŝ͕ E͕͘ WŝůƐŽŶ͕ D͕͘ ϮϬϭϱ͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƚĂǆĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽƉ ĞĂƌŶĞƌƐ͗ 
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƐƚĂƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ FĞĚĞƌĂů RĞƐĞƌǀĞ BĂŶŬ ŽĨ “ĂŶ FƌĂŶĐŝƐĐŽ WŽƌŬŝŶŐ PĂƉĞƌ ϮϬϭϱ-Ϭϲ͘  

OƐŵƵŶĚƐĞŶ͕ P͘ ͕ ϭϵϵϵ͘ TĂǆŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ŵŽďŝůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ -Ă ĐĂƐĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚĞƌǀĂŝůŝŶŐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘ 
IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TĂǆ ĂŶĚ PƵďůŝĐ FŝŶĂŶĐĞ ϲ͕ ϭϰϵʹϭϲϰ͘  

PĞŶĐĂǀĞů͕ J͕͘ ϭϵϳϵ͘ A ŶŽƚĞ ŽŶ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĞǀĂƐŝŽŶ͕ ůĂďŽƌ ƐƵƉƉůǇ͕  ĂŶĚ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ ƚĂǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘ JŽƵƌŶĂů 
ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϮ͕ ϭϭϱʹϭϮϰ͘  

PŝŬĞƚƚǇ͕  T͘ ͕ “ĂĞǌ͕ E͕͘ ϮϬϭϯ͘ OƉƚŝŵĂů ůĂďŽƌ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ IŶ͗ AůĂŶ J͘ AƵĞƌďĂĐŚ͕ RĂũ CŚĞƚƚǇ͕  M͘ F͘ ͕ “ĂĞǌ͕ 
E͘ ;EĚƐ͘Ϳ͕ HĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ VŽů͘ ϱ͘ EůƐĞǀŝĞƌ͕  ƉƉ͘ ϯϵϭ ʹ ϰϳϰ͘  

RĞŝŶŐĂŶƵŵ͕ J͘ F͘ ͕ WŝůĚĞ͕ L͘ L͕͘ FĞďƌƵĂƌǇ ϭϵϴϱ͘ IŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŝŶ Ă ƉƌŝŶĐŝƉĂů-ĂŐĞŶƚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ Ϯϲ͕ ϭʹϭϴ͘  

RŽƐĞŶ͕ “͕͘ ϭϵϴϭ͘ TŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ƐƵƉĞƌƐƚĂƌƐ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐ RĞǀŝĞǁ ϳϭ͕ ϴϰϱʹϴϱϴ͘  

“ĂĞǌ͕ E͕͘ “ůĞŵƌŽĚ͕ J͕͘ GŝĞƌƚǌ͕ “͘ H͕͘ ϮϬϭϮ͘ TŚĞ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ƚĂǆĂďůĞ ŝŶĐŽŵĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚĂǆ 
ƌĂƚĞƐ͗ A ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞǀŝĞǁ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ϱϬ͕ ϯʹϱϬ͘  

“ŝŵƵůĂ͕ L͕͘ TƌĂŶŶŽǇ͕  A͕͘ ϮϬϭϬ͘ OƉƚŝŵĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ďǇ ƚŽƉ-ŝŶĐŽŵĞ 
ĞĂƌŶĞƌƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϵϰ͕ ϭϲϯʹϭϳϯ͘  

“ŝŵƵůĂ͕ L͕͘ TƌĂŶŶŽǇ͕  A͕͘ ϮϬϭϮ͘ “ŚĂůů ǁĞ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ƐŬŝůůĞĚ Ăƚ ŚŽŵĞ͍ TŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ 
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ “ŽĐŝĂů CŚŽŝĐĞ ĂŶĚ WĞůĨĂƌĞ ϯϵ͕ ϳϱϭʹϳϴϮ͘  

“ůĞŵƌŽĚ͕ J͕͘ ϮϬϭϬ͘ LŽĐĂƚŝŽŶ͕ ;ƌĞĂůͿ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ;ƚĂǆͿ ůŽĐĂƚŝŽŶ͗ ĂŶ ĞƐƐĂǇ ŽŶ ŵŽďŝůŝƚǇ͛Ɛ ƉůĂĐĞ ŝŶ ŽƉƚŝŵĂů 
ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ NĂƚŝŽŶĂů TĂǆ JŽƵƌŶĂů ϲϯ͕ ϴϰϯʹϴϲϰ͘  

WŝůƐŽŶ͕ J͘ D͕͘ ϭϵϴϬ͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ůŝŶĞĂƌ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϰ͕ ϯϯϵʹϯϱϯ͘  



WŝůƐŽŶ͕ J͘ D͕͘ ϭϵϴϲ͘ A ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů ƚĂǆ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ UƌďĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϵ͕ Ϯϵϲʹ
ϯϭϱ͘  

WŝůƐŽŶ͕ J͘ D͕͘ ϮϬϬϵ͘ IŶĐŽŵĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŬŝůůĞĚ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ IŶ͗ BŚĂŐǁĂƚŝ͕ J͕͘ HĂŶƐŽŶ͕ G͘ ;EĚƐ͘Ϳ͕ “ŬŝůůĞĚ 
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƚŽĚĂǇ͘ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͕ CŚ͘ ϭϬ͕ ƉƉ͘ Ϯϴϱʹϯϭϰ͘  

YŝƚǌŚĂŬŝ͕ “͕͘ ϭϵϳϰ͘ A ŶŽƚĞ ŽŶ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ͗ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƵďůŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϯ͕ 
ϮϬϭʹϮϬϮ͘  

YŽƵŶŐ͕ C͕͘ VĂƌŶĞƌ͕  C͕͘ ϮϬϭϭ͘ MŝůůŝŽŶĂŝƌĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ ƚĂǆĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽƉ ŝŶĐŽŵĞƐ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ Ă 
ŶĂƚƵƌĂů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ NĂƚŝŽŶĂů TĂǆ JŽƵƌŶĂů ϲϰ͕ ϮϱϱʹϮϴϯ͘  

)ŽĚƌŽǁ͕ G͘ R͕͘ MŝĞƐǌŬŽǁƐŬŝ͕ P͘ ͕ ϭϵϴϲ͘ PŝŐŽƵ͕ TŝĞďŽƵƚ͕ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ 
ůŽĐĂů ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ UƌďĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϵ͕ ϮϱϳʹϮϲϱ͘  

)ƵĐŵĂŶ͕ G͕͘ ϮϬϭϯ͘ TŚĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ǁĞĂůƚŚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƌĞ EƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞ U͘“͘ ŶĞƚ ĚĞďƚŽƌƐ Žƌ ŶĞƚ 
ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͍ QƵĂƌƚĞƌůǇ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϭϮϴ͕ ϭϯϮϭʹϭϯϲϰ͘  

)ƵĐŵĂŶ͕ G͕͘ ϮϬϭϰ͘ TĂǆŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ďŽƌĚĞƌƐ͗ TƌĂĐŬŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂů ǁĞĂůƚŚ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
EĐŽŶŽŵŝĐ PĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ Ϯϴ͕ ϭϮϭʹϭϰϴ͘ 


