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DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ
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ϲϱϭͲϮϬϭͲϱϳϬϬ
ŚĞĂůƚŚ͘ĞƉƌΛƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐ
ǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐ
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ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�WƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ͘
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ŝŝŝ

�ŽŶƚĞŶƚƐ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ŝ

>ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŝǆ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆŝ

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆŝ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆŝŝ

�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

,ĂǌĂƌĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

^ĐŽƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

dŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�D�, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

/ŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

,ŽƚůŝŶĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

>ĞŐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

,ŽƐƉŝƚĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

KƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
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�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

WƵƌƉŽƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

&ĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

�ĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

hƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ͷ�ĐƌŽŶǇŵ�ůŝƐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ͷ>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͕�ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��ͶWůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͶ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ��ĂƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

KǀĞƌǀŝĞǁ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

WƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

�ŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

�ƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

�ƚŚŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϮ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘ϭͶ�^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;�^�Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ

�ƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ��^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z�

ǀ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƚŝŵĞ͕�ƚĂƐŬ͕�ƚƌĞĂƚĞƌͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϳ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϵ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ

�/^�>�/D�Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚ�;D�D�Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ

'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϰ

EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

�ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�;�D��Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ

EƵƌƐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ

�ŽŵŵĂŶĚĞĞƌŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ

>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϮ

>ĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ

DĂƐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ�;DZ�Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϰ

/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ

&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ

^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ�;W,^�Ϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϲ

WƵďůŝĐ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�;WZ�WͿ��Đƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϳ

ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϵ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϬ

WƌĞĨĂĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϭ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z�

ǀŝ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϮ

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ

<ĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ

�ŝƐƉĂƚĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϴ

�ŵďƵůĂŶĐĞƐͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ

^ƚĂĨĨ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϬ

^ƵƉƉůŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϭ

�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ 'ĞŶĞƌĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ

�ŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϯ

DĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϰ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϰ

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ ZƵƌĂů�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�Ͳ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�dĂĐƚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϱ

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϲ

�ŝƐƉĂƚĐŚͬϵϭϭͬW^�WƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϳ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϭ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϮ

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϯ

�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϯ

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϰ

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ

^ƚĂƚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϲ

>ŝĂďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϳ

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͗�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϳ

ZĞĐŽǀĞƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϵ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϭͶZĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϬ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϮͶ�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƌŐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϭ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z�

ǀŝŝ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϯͶdƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϯ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϰͶWĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϱ

WŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϱ

�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�dƌŝĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϱ

^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ƌƌŽƌ͊��ŽŽŬŵĂƌŬ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϮ

WƌĞĨĂĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϯ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϯ

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϰ

<ĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϲ

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϳ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϳ

^ƉĂĐĞ�ʹ ĨůŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϳ

^ƉĂĐĞ�ʹ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϴ

^ƉĂĐĞ�ʹ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϵ

^ƚĂĨĨ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϬ

^ƵƉƉůŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϭ

^ƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐͬĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

�ƵƌŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

,ŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϯ

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ 'ĞŶĞƌĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϯ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϯ

KƵƚͲŽĨͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƉůĂŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϰ

,ŽƐƉŝƚĂů�ƉůĂŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϱ

WƌŽǀŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϲ

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϲ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϲ

dƌŝĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ
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ǀŝŝŝ

ZĞĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϭ

WƌŽĂĐƚŝǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϮ

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϯ

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϰ

>ŝĂďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϰ

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͗�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϱ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϭ�ʹ ^ĂŵƉůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů��^��ƉůĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ

EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ

�ĐƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϮͶ,ŽƐƉŝƚĂů�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĞĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϱ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱͶWƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϲ

/ŶƚƌŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ

WƵƌƉŽƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ

^ĐŽƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϴ

EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϵ
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ŝǆ

>ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ
dŽ�tŚŽŵ�/ƚ�DĂǇ��ŽŶĐĞƌŶ͗

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚ�;/�hͿ�ďĞĚƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͶĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�;�^WZͿ�
,ŽƐƉŝƚĂů�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;,WWͿ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�;^�dͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ D�,͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϳ͕�D�,�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�;DW�WͿ͕ ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ĨƌŽŵ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�Žƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘�WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�͞ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůǇ͟�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͘�dŚĞ ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ͘

dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝǀĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂůŽŶĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗ �ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��^�͕�>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^�͕�^ƵƌŐĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ͕�^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ�
�ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^�͘��ĂĐŚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚĞƌǇů�
WĞƚĞƌƐĞŶͲ<ƌŽĞďĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�Ăƚ�
;ϲϱϭͿ�ϮϬϭͲϱϳϬϬ�Žƌ��ŚĞƌǇů͘WĞƚĞƌƐĞŶͲ<ƌŽĞďĞƌΛƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐ͘�
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ǆ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�
͞�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟�Žƌ�͞ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟ͶĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�Žƌ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��^��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�
Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞĞĚƐ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ ƉůĂŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌĞ ƉůĂŶƐ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
;/KDͿͶŶŽǁ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;E�DͿͶ;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ͘�D�,�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ͗

^ƚƌŽŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͖

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖

�ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖

�ůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�
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ǆŝ

�ǀŝĚĞŶĐĞĚͲďĂƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϭ

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ͘�D�,�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Ă��^��^ƚĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŶŽƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ��^��^ƚĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ��^��^ƚĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
ĂůƐŽ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;^D�ƐͿ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚ�;/�hͿ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�͞ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůǇ͟�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϵ�,ϭEϭ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌŵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰϰ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�D�, ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͿ�
ďƌŽĂĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ��^��
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĂůƐŽ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,^�DͿ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�,^�D�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�;D�KWͿ͘�/Ŷ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ��^��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϯͲϭϬ͘

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚĞƌƌŽƌ�ĂƚƚĂĐŬ͕�Ă���ZE��;ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ŶƵĐůĞĂƌ�Žƌ�
ĞǆƉůŽƐŝǀĞͿ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂƵŵĂ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐƵĂů�
ĂůůͲŚĂǌĂƌĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ϭ ͞'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗���>ĞƚƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͟�ZĞƉŽƌƚ��ƌŝĞĨ͘�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z�

ǆŝŝ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĨŝǀĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ͗

�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��^�

>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^�

^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ

^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ

WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^��

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

��Ed�Z�&KZ��D�Z'�E�z WZ�W�Z��E�^^��E��Z�^WKE^�

�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�
͞�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟�Žƌ�͞ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟ͶĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�Žƌ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘�

�ƌŝƐŝƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƐƉĂŶ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ͘�dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��D^�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ͗�

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ :ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ

>ŽĐĂů�ĂŶĚ�dƌŝďĂů�,ĞĂůƚŚ

DĞĚŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĞƌƐ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
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DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

EŽŶͲWƌŽĨŝƚ�ͬ�EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŐĞŶĐŝĞƐ

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�EƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EƵƌƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

sĞƚĞƌĂŶƐ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ � ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ƌĞƉŽƌƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�;D�/ƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ƐƵƌŐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ͕�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�ŵĂǆŝŵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘��ǀĞŶƚƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
D�,�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶƐ�;,��ƐͿ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ��D^͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă �^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�D�,�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŚŽƚůŝŶĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�D�,�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ďǇ�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�,�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;^�dͬ�^�Ϳ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ŽŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;ƐĞůĞĐƚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǀĂĐĐŝŶĞ͕�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐͿ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ͕�KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�;�^WZͿ�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�;,WWͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

dŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ŶŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�D�,�ĂŶĚ�ŝƚƐ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϯ

ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�ƚƌŝďĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

,ĂǌĂƌĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ�Žƌ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŵĂũŽƌ�ƚĞƌƌŽƌ�ĂƚƚĂĐŬ͕�Ă���ZE��
;ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ŶƵĐůĞĂƌ�Žƌ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞͿ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŽƌŶĂĚŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂƵŵĂ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂůůͲ
ŚĂǌĂƌĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�^ƚĂƚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͘

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƐŽŵĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͗�

dĂďůĞ�ϭ͗�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ �ŽŵŵĞŶƚƐͬZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ϱ͕ϰϴϵ͕ϱϵϰ�ƉĞƌ�ϮϬϭϬ�ĐĞŶƐƵƐϮ

;ϱϮй�ŵĞƚƌŽ͕�ϰϴй�ŶŽŶͲŵĞƚƌŽͿ
:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϱ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϭϬ

�ƚŚŶŝĐ�DĂŬĞƵƉ

ϴϱ͘ϰй�tŚŝƚĞ
ϲ͘Ϭй��ůĂĐŬͬ�ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ

ϱ͘Ϯй�,ŝƐƉĂŶŝĐ�Žƌ�>ĂƚŝŶŽ
ϰ͘ϵй��ƐŝĂŶ

ϭ͘ϯй�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶͬ�ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ

:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϱ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϭϬ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ
ϯ͘ϱй�^ƉĂŶŝƐŚ
ϭ͘Ϭй�,ŵŽŶŐ�

Ϭ͘ϭϰ�й��ĨƌŝĐĂŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐϯ

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŐĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐн͕�ϮϬϭϬͲ

ϮϬϭϰ�ŝƐ�ϭϬ͘ϵйϰ

Ϯ ^ŽƵƌĐĞƐ͗�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;W�WͿ͕�hƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�ϮϬϭϬ�
�ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�WϵϰͲϭϳϭ�ZĞĚŝƐƚƌŝĐƚŝŶŐ��ĂƚĂ�&ŝůĞ͘�hƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��
ϯ >ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͗�h͘^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�
�ĞƚĂŝůĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�^ƉŽŬĞŶ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�^ƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KǀĞƌ͗�ϮϬϬϵͲϮϬϭϯ͘�
ϰ h^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ
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�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ �ŽŵŵĞŶƚƐͬZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

tŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƵŶĚĞƌ�
ĂŐĞ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�
ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

ϳ͘Ϭй ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

hŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ Ϯϯ͘ϰй ϮϬϭϱ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ

hŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ϱ ϲ͘ϰй ϮϬϭϱ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ ϭϭ͘ϱй :ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϱ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϭϬ

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ�
DĞĚŝĐĂƌĞ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ ϯϬ͕ϯϮϳ &ƌŽŵ�,,^�ĞŵWKt�Z�DĂƉ͕�

ϮϬϭϲ

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇ͘�D�,�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�,��Ɛ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĞǀĞůƐ͘�WƌĞ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚƌŝĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��^��ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă͗�

͞ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͙͘ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ͙͘ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ͟�;/KDͬE�D͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϯͿ

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ ƉůĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚͶďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ ƉůĂŶƐ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
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ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�/KDͬE�D�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ϱ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/KDͬE�D�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�͞ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�

��ƐƚƌŽŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͖�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖
�ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖
�ůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ
�ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘͟ϲ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��^��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�D�,�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
�^��^ƚĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ��^��^ƚĞĞƌŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶ�ďǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��^��ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;^�dͬ�^�Ϳ
�ƚŚŝĐƐ
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞͬ,ŽƐƉŝƚĂůƐ
WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƵŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ�D�,͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ�
^�dͬ�^��ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ D�,͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�D�,�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�;DW�WͿϳ ǁŝƚŚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘�D�,�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞƚŚŝĐŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�

ϱ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕��ƌƵĐĞ�D͘��ůƚĞǀŽŐƚ͕�<ƌŝƐƚŝŶ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ͕�ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�K͘'ŽƐƚŝŶ͕��ĚŝƚŽƌƐ͖��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�͞sŽůƵŵĞ�ϭ͗��ƌŝƐŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ϭͲϭ͘
ϲ /ďŝĚ͕�ϭͲϭ
ϳ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�
WƌŽũĞĐƚ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϲ

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ�;ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐϴ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�
,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐϵ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DW�W�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

^ĐŽƉĞ
dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĨŝŶĞƐ�D�,�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ͘�

D�,͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͘�
�ƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞǀĞƌĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͘�DŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͕�ůŽĐĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƵŶƚŝů�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐƵĂů�
ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
/ŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ��^��

ϴ �ŽƌŽƚŚǇ��͘�sĂǁƚĞƌ͕�:͘��ůŝŶĞ�'ĂƌƌĞƚƚ͕�<ĂƌĞŶ�'͘�'ĞƌǀĂŝƐ͕��ŶŐĞůĂ�tŝƚƚ�WƌĞŚŶ͕��ĞďƌĂ �͘��Ğ�ƌƵŝŶ͕��ĂƌŽů��͘�dĂƵĞƌ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�WĂƌŝůůĂ͕�:ŽĂŶ�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�&ĂŝƚŚ�DĂƌƐŚĂůů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ ϮϬϭϬ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƉŽƌƚ
ϵ �Ğ�ƌƵŝŶ��͕�DĂƌƐŚĂůů�D&͕�WĂƌŝůůĂ��͕�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ�:͕�>ĞŝĚĞƌ�:͕��ƌƵŶŶƋƵĞůů��͕�'ĂƌƌĞƚƚ�:͕�sĂǁƚĞƌ��͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�
DE͖�ϮϬϭϬ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�;ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƚŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͿ�ϭϮϭ�
ƉĂŐĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĚƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϳ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐŽƉĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶƐ͘�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ��^��
ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�Žƌ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ďŽƚŚ�
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ��^�͗

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚƌŝĂŐĞ͘
�ƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͘�
WĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶƚŝĚŽƚĞƐ͕�ďůŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘
�ǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂĐŚĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŝƐ͘
�ĚĂƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
DƵůƚŝƉůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘ϭϬ

dŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ��D^�ŝŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ͕�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�Ă��^��ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�,�^�dͬ�^�͘�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�D�,��,ZZW͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ

KǀĞƌƐĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�

ĂŵŽŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

�ƉƉƌŽǀĞƐ�^ƚĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ
ZĞƋƵĞƐƚƐ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ��ŝƐĂƐƚĞƌ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
/ƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ
hůƚŝŵĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;D�,ͿͲ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�

ŝƐƐƵĞƐ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞͬŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞͬĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

ϭϬ �ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͕�/KDͬE�D͕�Ɖ͘�ϭͲϭϬ͕�ϮϬϭϮ
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ϴ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

'ĞŶĞƌĂů��ŐĞŶĐǇ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ZĞƋƵĞƐƚ�^ƚĂƚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�,^�D�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ZĞƋƵĞƐƚ��D^�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ďŝůůŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƵƐƵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ
�ŽŶǀĞŶĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�^�dͬ�^��ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĚŝĐĂůͬƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
�ĐƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘��D^͕�
�ƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�^ƵƌŐĞͿ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͬŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ZĞƋƵĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐͬĂĐƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�
^ƵƉƉŽƌƚ�,���ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ
D�,͛Ɛ�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�;W/KͿ�ǁŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉ�D�,�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�
D�,

>ĞĂĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͖�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^��
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

�ƉƉƌŽǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖
^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͖�
/ƐƐƵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ

�ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�D�,

'ƵŝĚĞƐ�D�,�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�D�,�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�
�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
<ĞǇ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�,��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϵ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ͕�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�Θ�
�ŽŶƚƌŽů�;/��W�Ϳ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ͕�D�,

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ

�ĞǀĞůŽƉ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�
����ŐƵŝĚĂŶĐĞ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;,^�DͿ͕�^ƚĂƚĞ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�
;^�K�Ϳ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

^ƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͬƌĞĐŽǀĞƌǇ
^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ
ZĞƋƵĞƐƚ�^ƚĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�&ĞĚĞƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ

�D^�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
�ŽĂƌĚ�;�D^Z�Ϳ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĨŽƌ��D^�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�

ŝƐƐƵĞƐ

^ƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��D^Z��ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�;D�KWͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϱͲϭϯ��ƐƐŝŐŶŝŶŐ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�
�ŐĞŶĐŝĞƐ͘�
�ĞƉůŽǇ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ƚƌŝŬĞ�dĞĂŵƐ�;�^dͿ͕�D�/�
ďƵƐĞƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů��D^�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�
^�K�
ZĞƋƵĞƐƚ�ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ�;�D��Ϳ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�;ŝ͘Ğ͕͘�
&ĞĚĞƌĂů��ŵďƵůĂŶĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚͿ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǀŝĂ�
,^�D
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƚĞƐͬƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ
WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĐŽĂůŝƚŝŽŶͬƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�
ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů
^ƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů��D^�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϬ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��D^�
DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ

ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶƐ�

;,��ƐͿ

ZĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚͬŵĞĚŝĐĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
�D^͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞͬĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞͬĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ
,ĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
DĂǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

>ŽĐĂů�ĂŶĚ�dƌŝďĂů�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

>ĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�

ůŽĐĂů�ůĞǀĞů

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ��D^
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ��D^�
;ůŽĐĂů�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͬĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ
WƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ
^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
^ƵƉƉŽƌƚƐͬĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂůĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�Žƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶͿ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

>ŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>ŽĐĂů�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

ZĞƋƵĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^�K��
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐͬƌƵůĞƐ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ
WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬĐŽŵŵŽŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

dƌŝďĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dƌŝďĂů�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

�ĞĐůĂƌĞ�ƚƌŝďĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
ZĞƋƵĞƐƚ�Ă�^ƚĂƚĞ�Žƌ�&ĞĚĞƌĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
�ŝƐĂƐƚĞƌ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϭ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

dƌŝďĂů�ůĞǀĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ
dƌŝďĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��D^͕�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Ăƚ�>ĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ZĞĚ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ĐůŝŶŝĐƐ

ZĞŐŝŽŶĂů��D^�
WƌŽŐƌĂŵƐ

ZĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ��D^�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�D^͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ
�ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�>ŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌƐ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ��D^�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ŶƐǁĞƌŝŶŐ�WŽŝŶƚͬϵͲ
ϭͲϭ��ŝƐƉĂƚĐŚ��ĞŶƚĞƌ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ �ŶƐǁĞƌƐ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝĨ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ͕�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ͬ�W^�W�Žƌ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͿ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͬĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ
DĂǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĂĚŝŽ�ƚĂůŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ

DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
hŶŝƚͬ&ŝƌƐƚ�
ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ

&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ &ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ

>ŽĐĂů��D^��ŐĞŶĐǇ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�

ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϮ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƐƚĂƚƵƐ
�ĚũƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�
Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐͿ

,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ

�ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌŝĂŐĞͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ

/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�

,ŽƐƉŝƚĂůƐϭϭ

�ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�ŵĞŵďĞƌƐ
WƌŽǀŝĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ
>ĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐͿ

^ĞǀĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ͗

�ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ͗ �ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƐƐ�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶƐͿ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽƌĂůĞ͕�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͙͟ϭϮ

�ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͗�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĐĂƌĞ�Ͳ ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƵƐƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘ϭϯ

�ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͗DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ϯ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͖�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ϭϰ

ϭϭ /,^�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͗�ZĞĚ�>ĂŬĞ�/,^�,ŽƐƉŝƚĂů͕��ĂƐƐ�>ĂŬĞ�/,^�,ŽƐƉŝƚĂů͕�tŚŝƚĞ��ĂƌƚŚ�
,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�;ŵĂŝŶ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�tŚŝƚĞ��ĂƌƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ͕�EĂǇƚĂŚǁĂƵƐŚ��ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�WŝŶĞ�
WŽŝŶƚ��ůŝŶŝĐͿ͘�
ϭϮ �ŽŶŐƌĞƐƐ͕�h͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ��Đƚ͕�ϮϬϬϳ͘�WƵďůŝĐ�>Ăǁ͕�ϭϬϵͲϮϵϱ͘
ϭϯ ,ŝĐŬ͕�:͘�>͕͘ ,ĂŶĨůŝŶŐ͕��͕͘�Θ��ĂŶƚƌŝůů͕�^͘�s͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ůůŽĐĂƚŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϱϵ;ϯͿ͕�Ɖ�ϭϳϴ͘
ϭϰ /ďŝĚ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϯ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͗ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͗�ƵƐƵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵĂů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͛�ƵƐƵĂů�ďĞĚƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘ϭϱ

�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ͗���ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƐŚŝĨƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ϭϲ

�ŝƐĂƐƚĞƌ͗ ͞EŽŶͲƌŽƵƚŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞŐŝŽŶƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�;ϭͿ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĨŽƌĞǁĂƌŶŝŶŐ͕�;ϮͿ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͕�;ϯͿ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͘͟ϭϳ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ͗ ͞�ŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞͲͲƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ƚŽƌŶĂĚŽ͕�ƐƚŽƌŵ͕�ĨůŽŽĚ͕�ƚŝĚĂů�ǁĂǀĞ͕
ƚƐƵŶĂŵŝ͕�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĞƌƵƉƚŝŽŶ͕�ůĂŶĚƐůŝĚĞ͕�ŵƵĚƐůŝĚĞ͕�ƐŶŽǁƐƚŽƌŵ͕�ĨŝƌĞ͕�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞͲͲƚŚĂƚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘͟ϭϴ

,ĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͗ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͖�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ϭϵ

DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�;D�/Ϳ͗�͙͞ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘͟ϮϬ

DŽƌĂů��ŝƐƚƌĞƐƐ͗�͘͘͘͞ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�͙�ƉĂŝŶĨƵů�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶŐƵŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘͟Ϯϭ

WĂůůŝĂƚŝǀĞ��ĂƌĞ͗ ͞�ŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘͟�dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĂƐ�͚ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ůŝĨĞͲ

ϭϱ /ďŝĚ͘
ϭϲ /KD�ϮϬϬϵ
ϭϳ <ƌĞƉƐ͕�'͘��͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƚĂůǇƐƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�Ă��ŝƐĂƐƚĞƌ͕�Ɖ�ϯϰ͘
ϭϴ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�&͘��͘�D͘�;ϭϵϵϲͿ͘�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐƵŝĚĞͿ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�&�D�͕�Ɖ�'>KͲϮ͘
ϭϵ �ƌĂǀĞŵĂŶ͕�W͘��͕͘�<ƵŵĂŶǇŝŬĂ͕�^͕͘�&ŝĞůĚŝŶŐ͕�:͕͘�>ĂsĞŝƐƚ͕�d͕͘��ŽƌƌĞůů͕�>͘�E͕͘�DĂŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ͕�Z͕͘�Θ�dƌŽƵƚŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
,ĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĐĞ͘��ŵ�:�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϬϭ;^ϭͿ͕�^ϭϰϵͲ^ϭϱϱ
ϮϬt,K�;ϮϬϬϳͿ͘�DĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
Ϯϭ W'���͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�KŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϭ�͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϰ

ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͛͘͟ϮϮ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ
�Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�Ă�͞ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƵƐƵĂů�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ŝůůŶĞƐƐͿ͘Ϯϯ ��ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝƐ�Ă�͞ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͟�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ͘Ϯϰ �Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�;ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĞǀĞŶƚ�
ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌĞƐƐ͕�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘͟Ϯϱ

dƌŝŐŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�Žƌ�ŶŽŶͲƐĐƌŝƉƚĞĚ͘�^ĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KWƐͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�͚ŝĨͬƚŚĞŶ͛͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂĨĨ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞůĂǇ͘�EŽŶͲƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ��ǆƉĞƌƚ�;^D�Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�;ďĞůŽǁͿ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�
ŵĂǆŝŵĂů�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞĚƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƌĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďƵƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ŝŶ�
Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂŝůǇ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͘��ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨĂůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ǁŚĞŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�

dŚŝƐ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŚŝůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�

ϮϮ WŚŝůůŝƉƐ͕�^͕͘�Θ�<ŶĞďĞů͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DĂƐƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ͘�DĂƐƐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ͕�Ɖ�ϭϬϰ͘
Ϯϯ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕�:ŽŚŶ�,ŝĐŬ͕�ĂŶĚ��ůĂƌĞ�^ƚƌŽƵĚ͕��ĚŝƚŽƌƐ͖��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌƐ͖��ŽĂƌĚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽůŝĐǇ͖�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�͞�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���dŽŽůŬŝƚ�
ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌƐ͟�;ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ�Ϯ
Ϯϰ /ďŝĚ
Ϯϱ /ďŝĚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϱ

ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘���ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀĂĐĐŝŶĞͿ�Žƌ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŽĐĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŝĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽŵƉƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ƚŚĂƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵϮϲ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�D�,�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ ƚŚĞ�
�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗Ϯϳ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�dƌŝŐŐĞƌ�;ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐͿ͗
�ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƚŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ĐƌŝƚŝĐĂůͲĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͿ͖

Ϯϲ &/'hZ��ϮͲϮ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘
EKd�͗�/�h�с�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ͖�W��h�с�ƉŽƐƚͲ ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ͘��Ϳ�hŶůĞƐƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚĂƚĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐͬ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�KŶĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ϳ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ͟�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐͶĞ͘Ő͕͘ ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕�
ďƵƚ�ƉĂƚŝĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ͘��Ϳ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͶ
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐͶƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�^KhZ��͗�/KDͬE�D͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱϯ͘
Ϯϳ ZĞĂƌ��ĚŵŝƌĂů��ůŝ͘�^͘�<ŚĂŶ͕�D͘�͕͘�D͘W͘,͕͘��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�<ŽƐŵŽƐ͕��͘^͘E͕͘�D͘^͕͘��ŚƌŝƐƚĂͲDĂƌŝĞ�^ŝŶŐůĞƚŽŶ͕�D͘�͕͘�D͘W͘,͘�
͞WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͟�;�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭͿ͕�ϵϯ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϳ

&ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�͞ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͟�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƐƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚͿ͖
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͖�
WĂŶĚĞŵŝĐ�ƉŚĂƐĞ�ͬ�ŝŵƉĂĐƚ

WŽƚĞŶƚŝĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�dƌŝŐŐĞƌ�;ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�͚ƚƌŝŐŐĞƌƐ͛�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞŶĐǇͬĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂŶƐͿ͗�

hŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăůů��D^�ĐĂůůƐ͖
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁĂŝƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ͖
hŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶ�/�h͖
>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŶŽ�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖
EŽ�/�h�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖�Žƌ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů͖
^ŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐͿ�Žƌ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͚ƚƌŝŐŐĞƌƐ͛�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�
D�,�ůĞǀĞů�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϴ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗���dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌƐ͕�/KDͬE�DϮϴ

EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

dŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�D�,
D�,�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗Ϯϵ

dŚĞ�ŵĞĚŝĂ

Ϯϴ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕�:ŽŚŶ�,ŝĐŬ͕�ĂŶĚ��ůĂƌĞ�^ƚƌŽƵĚ͕��ĚŝƚŽƌƐ͖��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌƐ͖��ŽĂƌĚ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽůŝĐǇ͖�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�͞�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���dŽŽůŬŝƚ�
ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�dƌŝŐŐĞƌƐ͟�;ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ�ϵϲ
Ϯϵ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�͞�ůůͲ,ĂǌĂƌĚƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ͟�D�,͕�ZĞǀŝƐĞĚ��ĂƚĞ�ϰͬϭϰͬϮϬϭϲ͕�ϭϱ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϵ

ZĞƉŽƌƚƐ͕�ĂůĞƌƚƐ͕�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƚƌŝďĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ
D�,�ƐƚĂĨĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ
,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,^�DͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ
����ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

/ŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
D�,�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�D�,�ƐƚĂĨĨ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ϯϰͬϳ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲĐŽŶƚĂĐƚ ƚŽ�
ĂůĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�;�WZͿ�ŽŶͲĐĂůů�ŶƵŵďĞƌ͕�D�,�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƵƌĞĂƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ͘ϯϬ

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗

^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ĞǀĞƌŝƚǇ͕�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Žƌ�ĂĐƚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ
�ƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ
KƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D�,�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŵĞĚŝĂ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂƌĞ�Žƌ�ŶŽǀĞů�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĐĂƵƐĞ͍
/Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͍
/Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Žƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�Žƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͍
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͍ϯϭ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ �^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�

ϯϬ /ďŝĚ͘�
ϯϭ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�͞�ůůͲ,ĂǌĂƌĚƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ͟�D�,͕�ZĞǀŝƐĞĚ��ĂƚĞ�ϰͬϭϰͬϮϬϭϲ͕�ϭϲ
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ϮϬ

;^�K�Ϳ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D�,�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�D�,�ĂŶĚ�,^�D�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�;�D^Z�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶƐ�;,��Ϳ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�D�,͘��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ďĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
;ƐĞĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞͿ͘�

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�,��ůůͲ,ĂǌĂƌĚƐ�WůĂŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��^��ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϯϮ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�D�,�ŵĂǇ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ��^��ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ��D^͕��ƚŚŝĐƐ͕�^�dͬ�^�͕�
ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂĚ�ŚŽĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�^�dͬ�^��ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�;D�KWͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘ϯϯ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŐŽĂů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ůĞĂĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�D�,�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�D�KW�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�;^�K�Ϳ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ƉƵďůŝĐͬŵĞĚŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�:ŽŝŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�;:/�Ϳ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�>ĞĂĚ�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�;W/KͿ͘�dŚĞ�>ĞĂĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�W/K�ŝŶ�ƚŚĞ�^�K��ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�^�K��ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝǀĞ͕�
ďƵƚ�D�,�ŚĂƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�D�,�W/K�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞĂĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

ϯϮ /ďŝĚ͘�
ϯϯ D�KW



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϭ

DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

,ĞĂůƚŚ��ůĞƌƚ�EĞƚǁŽƌŬ�;,�EͿ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͖�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dƌĂĐŬŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ůĞƌƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;DEdƌĂĐͿ͕�W/K�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͖�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ĂŐĞŶĚĂƐ�Žƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ͖�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞŵĂŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�tŽƌŬƐƉĂĐĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͖
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͖�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶͿ͘�

,ŽƚůŝŶĞƐ
�ŽƚŚ�D�,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^�K��ŚĂǀĞ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�
^�K��/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ŽƚůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^�K��ŝƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�D�,�ŚŽƚůŝŶĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�D�,�ĂŶĚ�^�K��ŚŽƚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
D�,�ŚŽƚůŝŶĞ�ŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^�K��
ŚŽƚůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��,ZZW͘���ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘

dĂďůĞ�Ϯ͗�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ

KǀĞƌƐĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ�

ĂŐĞŶĐŝĞƐ

�ƉƉƌŽǀĞƐ�^ƚĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ
ZĞƋƵĞƐƚƐ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ��ŝƐĂƐƚĞƌ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
/ƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ
hůƚŝŵĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�

;D�,ͿͲ'ĞŶĞƌĂů�
�ŐĞŶĐǇ�

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞͬŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞͬĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ZĞƋƵĞƐƚ�^ƚĂƚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�,^�D�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϮϮ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

ZĞƋƵĞƐƚ��D^�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ďŝůůŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƵƐƵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ
�ŽŶǀĞŶĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�^�dͬ�^��ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĚŝĐĂůͬƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
�ĐƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘��D^͕�
�ƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�^ƵƌŐĞͿ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͬŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ZĞƋƵĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐͬĂĐƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�
^ƵƉƉŽƌƚ�,���ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ
D�,͛Ɛ�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�;W/KͿ�ǁŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉ�D�,�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�D�,
>ĞĂĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů͖�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

�ƉƉƌŽǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖
^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͖�
/ƐƐƵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ

�ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�D�,

'ƵŝĚĞƐ�D�,�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�D�,�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�
�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
<ĞǇ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�,��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ

/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ͕�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�Θ��ŽŶƚƌŽů�
;/��W�Ϳ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�D�,

�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ

�ĞǀĞůŽƉ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƉƵƚ�
ĂŶĚ�����ŐƵŝĚĂŶĐĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϯ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,^�DͿ͕�
^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�

;^�K�Ϳ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

^ƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͬƌĞĐŽǀĞƌǇ
^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ
ZĞƋƵĞƐƚ�^ƚĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�&ĞĚĞƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�

�D^�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�
;�D^Z�Ϳ

^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
�D^�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ

^ƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲ
ůĞǀĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
�ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��D^Z��ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�;D�KWͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϱͲϭϯ��ƐƐŝŐŶŝŶŐ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�
�ŐĞŶĐŝĞƐ͘�
�ĞƉůŽǇ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ƚƌŝŬĞ�dĞĂŵƐ�;�^dͿ͕�D�/�
ďƵƐĞƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů��D^�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�
^�K�
ZĞƋƵĞƐƚ�ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ�;�D��Ϳ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�;ŝ͘Ğ͕͘�
&ĞĚĞƌĂů��ŵďƵůĂŶĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚͿ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǀŝĂ�
,^�D
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƚĞƐͬƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ
WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĐŽĂůŝƚŝŽŶͬƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�
ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů
^ƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů��D^�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�D^�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϰ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ŽĂůŝƚŝŽŶƐ�;,��ƐͿ

ZĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚͬŵĞĚŝĐĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
�D^͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞͬĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞͬĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ
,ĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
DĂǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

>ŽĐĂů�ĂŶĚ�dƌŝďĂů�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ

>ĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞů

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ��D^
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ��D^�
;ůŽĐĂů�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͬĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ
WƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ
^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
^ƵƉƉŽƌƚƐͬĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂůĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�Žƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶͿ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ

>ŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>ŽĐĂů�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

ZĞƋƵĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^�K��
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐͬƌƵůĞƐ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ
WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬĐŽŵŵŽŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ

dƌŝďĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dƌŝďĂů�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

�ĞĐůĂƌĞ�ƚƌŝďĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
ZĞƋƵĞƐƚ�Ă�^ƚĂƚĞ�Žƌ�&ĞĚĞƌĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
�ŝƐĂƐƚĞƌ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϱ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

dƌŝďĂů�ůĞǀĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ
dƌŝďĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��D^͕�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Ăƚ�>ĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ZĞĚ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ĐůŝŶŝĐƐ�

ZĞŐŝŽŶĂů��D^�
WƌŽŐƌĂŵƐ

ZĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ��D^�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�D^͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ
�ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�>ŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌƐ
DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��D^�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ŶƐǁĞƌŝŶŐ�WŽŝŶƚͬϵͲϭͲϭ�

�ŝƐƉĂƚĐŚ��ĞŶƚĞƌ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ

�ŶƐǁĞƌƐ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝĨ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ͕�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ͬ�W^�W�Žƌ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͿ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͬĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ
DĂǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĂĚŝŽ�ƚĂůŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ

DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
hŶŝƚͬ&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ &ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�

>ŽĐĂů��D^��ŐĞŶĐǇ
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϲ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

�ĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƐƚĂƚƵƐ
�ĚũƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�
Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐͿ

,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ �ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ

/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌŝĂŐĞͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ

/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůƐϯϰ �ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ

WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�ŵĞŵďĞƌƐ
WƌŽǀŝĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ
>ĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐͿ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;D,�Ϳ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Θ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

�ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗

'ŽǀĞƌŶŽƌ�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^��ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�;Žƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�
�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌͿ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�

ϯϰ /,^�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͗�ZĞĚ�>ĂŬĞ�/,^�,ŽƐƉŝƚĂů͕��ĂƐƐ�>ĂŬĞ�/,^�,ŽƐƉŝƚĂů͕�tŚŝƚĞ��ĂƌƚŚ�
,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�;ŵĂŝŶ ĐůŝŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�tŚŝƚĞ��ĂƌƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ͕�EĂǇƚĂŚǁĂƵƐŚ��ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�WŝŶĞ�
WŽŝŶƚ��ůŝŶŝĐͿ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϳ

ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ��ŝƐĂƐƚĞƌ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƐĂƐƚĞƌͿ͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��^�͕�D�,�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƵůƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ ,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ����͕�ĂŶĚ��^WZ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

^ĐŝĞŶĐĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚĞĂŵͬĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ��^��ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�dͬ�^�͘�dŚĞ�^�dͬ�^��ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�D�,�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�D�,�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶƉƵƚ͘�^�dͬ�^��ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕�
ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ͕�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�D�,�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇͬŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͖�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ďƌŽĂĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�^�dͬ�^��ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ĂŶƚŝǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

dŚĞ�^�dͬ�^��ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞƐ�D�,�ŽŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�D�,�ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^�dͬ�^��ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
^�dͬ�^��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ůĞǀĞů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

�Ɛ�ŝƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ��^�͕�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�dͬ�^��ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘
�ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�D�,�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�^�dͬ�^��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ͘ϯϱ dŚĞ�WĂƚŝĞŶƚ��ĂƌĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬŽĞƉͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͬĐƌŝƐŝƐͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ƉĚĨ͘

ϯϱ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬŽĞƉͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͬĐƌŝƐŝƐͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ƉĚĨ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

Ϯϴ

>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌ;ƐͿ

/Ŷ�ĂŶǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�Ă�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌ�;�K�Ϳ�ǁŝůů�ďĞ
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�tŚĞŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ͘�dƌŝďĂů�EĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĞŶůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,��͕�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�D�,�ĚĞƐŬ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^�K��;ŝĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͿ͗�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�;ďĞůŽǁͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐͶůŝŬĞ�D�,ͶŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�
ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�D�,�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ�
ƐƵƌŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ

>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�tŚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�,���ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝůů�
ƐŚĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,�E�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ͘�>ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚŽƚůŝŶĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�
ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞ͘�

dƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ

dƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�&Žƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�KĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�,,^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�dƌŝďĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ͘�/Ŷ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�
ƚƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�

dƌŝďĂů�ŶĂƚŝŽŶ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�dƌŝďĂů��ŚĂŝƌ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�;D�D�Ϳ͕�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�dƌŝďĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�ƚƌŝďĂů�ůĂŶĚƐ͘
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Ϯϵ

ZĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐϯϲ

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�,���ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�,��Ɛ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƐƐĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĞŝŐŚƚ�,���ƌĞŐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�D�,�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�D�,�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�,��Ɛ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�,���ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�,���ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�DĞƚƌŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů��ŽĂůŝƚŝŽŶͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,��Ɛ͘�

ϯϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬŽĞƉͬĐŽŶƚĂĐƚͬƚĞĂŵƐƌĞŐŝŽŶƐ͘Śƚŵů
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ϯϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶƐ�;�KWͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��KW�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,���ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,��͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂƐƐƵƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞůǇ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�KĨĨŝĐŝĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ďǇ�D�,�ŽĨ�ƚŚĞ��^��
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁƐ ĂĐƚƵĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
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ϯϭ

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�D�,�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�D�,͕�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ
^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�/KDͬE�D�
ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�͞ďĞĚƌŽĐŬ͟�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘ϯϳ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�D�,�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��tŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�D�,͕��^��ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͲ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘ϭ�ʹ �^���ƚŚŝĐƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�/KDͬE�D͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘ϯϴ dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��^��
ĞƚŚŝĐƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�/KDͬE�D͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ϯϵ >ŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ůŽĐĂů��^��
ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�,��^���ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��dŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�DW�W�ĨŽƌ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�/KDͬE�D�ĨŽƌ��^�͘�

DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��^�͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚŽŶŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

>ĞŐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

ϯϳ /KDͬE�D�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘ϱ͘
ϯϴ /KDͬE�D�ϮϬϭϮ͕�ƉϭͲϳϮ͘
ϯϵ /ďŝĚ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϯϮ

�ǀĞƌǇ�D�/�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝĨƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ͘�KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�
ůĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǇĞƚ�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͘

D�,�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞŐĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�D�,�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƚƚŽƌŶĞǇ�
'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�
ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ƐƚĂĨĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚƌŝďĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ͕�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

>ŝĂďŝůŝƚǇ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƐƚƌŝŬĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůĂǁƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ Žƌ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘
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,ĂǀŝŶŐ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�;Žƌ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ͕�
ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐͿ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

͚�ƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌϰϬ

dŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ǁĂŝǀĞ�
Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;�,/WͿ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�;ĂďƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĂďƵƐĞͿ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

dŚĞ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ŶŽƚ�^ƚĂƚĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tĂŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�D�,�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Ă�
ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ ǁĂŝǀĞƌ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
�D^�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��^��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ��D^�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
�ŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵŽĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ͕�,���ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů��K��ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�D�,�ĂŶĚ�
�D^Z��ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕��D^Z��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�

ϰϬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŵƐ͘ŐŽǀͬ�ďŽƵƚͲ�D^ͬ�ŐĞŶĐǇͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ,ϭEϭͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐĂǁĂŝǀĞƌϭϬϭ͘ƉĚĨ
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^ƚĂŶĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��D^�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D^Z��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�D�, ĂŶĚ�ƚŚĞ��D^Z��ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��D^��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
;�D^��^�Ϳ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ��^��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��D^͘��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯ͕�
^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ��D^�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�;W^�WͿ͘�dŚĞ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂů��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚƌŝĂŐĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�,��Ɛ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^Z��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��D^�^ǇƐƚĞŵƐ͕�W^�Wͬ�ŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ��D^�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕��D^�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͘

,ŽƐƉŝƚĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

KƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ʹ ĨƌĞĞŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ
ZĞͲƵƐĞ
ZĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ�^�dͬ�^��ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĐĂůůĞĚ�͞WĂƚŝĞŶƚ��ĂƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘͟�dŚŝƐ�W�&�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
D�,��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͘��

dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϯϱ

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�^D�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌŝĂŐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,���ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�Žƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�D�,�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵĂů�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ŚŽŵĞĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚĞ��ĂƌĞ�^ŝƚĞƐ�;��^Ϳ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶ���^�ĐĂŶ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ���^�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�;ǀŝĂ�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĂŶ���^�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ĨůƵŝĚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƚĞƐƚŝŶŐ͘��ƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ
��ϮϬϭϱ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϰϰй�ŽĨ�ĞǀĂĐƵĞĞƐ�ĂŶĚ�ϴϬй�ŽĨ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƌĞĨŝůů͘ϰϭ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ůŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĞͲƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ĨĂǆĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ^ƵƌŐĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͘

ϰϭ KĐŚŝ͕�^ĂĞ͕�,ŽĚĚŐƐŽŶ͕�^ƵƐĂŶ͕�Ğƚ͘��ů͘��;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ
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ϯϲ

DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
/Ŷ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ǁŝůů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ ůŝǀŝŶŐ͘��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨŽƌĐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�Žƌ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘�&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞĂƚŚ͘�&ĂƚŝŐƵĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŝĞƐ͘�^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ͕�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘�/Ŷ�Ă�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂůŝŬĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�͞ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͘͟�&ĞĞůŝŶŐƐ�
ŽĨ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

WƵƌƉŽƐĞ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

KĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��^��ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�Ă��^��
ĞǀĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�>ŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�EŽǀĞů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�,^Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϯϳ

D�,�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ͘��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ ĨŽƌĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͞ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͟�;hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�
dƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ZĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ͕�Žƌ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͿ
WƌĞͲƐŚŝĨƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƐŚŝĨƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŵĂůĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
WŽƐƚ�ƐŚŝĨƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚĞĨƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
WƌŽǀŝĚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂďůĞ�;ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ͕�ĞůĚĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƚ�ĐĂƌĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

WƌŽǀŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
WƌŽǀŝĚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĚƵƌŝŶŐ�Ă��^��ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�DZ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚͿ͘
�ƐƐŝƐƚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

&ĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽĐĂů͕�ƚƌŝďĂů͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͗

,,^ͬ^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;^�D,^�Ϳ�,ŽƚůŝŶĞ
ϭͲϴϬϬͲϲϮϮͲ,�>W�;ϰϯϱϳͿ
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ϯϴ

Ϯϰͬϳ͕�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŝƐĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�D,�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

�ĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ
WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůů�ʹ ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚŚĂŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�DĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬͲĂŶĚͲĨŽƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ��D^�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĚĂǇƚŝŵĞ�ŚŽƵƌƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉŚĂƐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͘�D�,͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽďŝůŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�^ƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶĚĞĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͕�
ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�D�,�ǁŝůů�ƚĂƐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ �^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂŶ�͞ďƵŝůĚ�ďĂĐŬ�ďĞƚƚĞƌ͟�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘

dŚĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�Ă�͞ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͟�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�D�,�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&ŽƌŵĂů�ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�D�,͘

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�D�,͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă��^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗

ϭ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ
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ϯϵ

Ϯ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�D�,�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕��D^�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůĨ͕�ďƵƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

hƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�D�,͘�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�D�,�ŽŶ�Ă�ďŝͲĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^��^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�D�,͘�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�D�,�ǁŝůů�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�D�,��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϬ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ͷ�ĐƌŽŶǇŵ�ůŝƐƚ
�ĐƌŽŶǇŵ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

��^ �ůƚĞƌŶĂƚĞ��ĂƌĞ�^ŝƚĞ

��� �ƵƚŽŵĂƚŝĐ��ǆƚĞƌŶĂů��ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ

�,ZZW DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ůůͲ,ĂǌĂƌĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ

�>^ �ĚǀĂŶĐĞĚ�>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚ

�^WZ h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ

�^d �ŵďƵůĂŶĐĞ�^ƚƌŝŬĞ�dĞĂŵ

�>^ �ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚ

��ZE� �ŚĞŵŝĐĂů͕��ŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ZĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů͕�EƵĐůĞĂƌ�Žƌ��ǆƉůŽƐŝǀĞ

��� �ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ

�,/W �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ

�D^ �ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�^� �ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ

�,^ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�D�d �ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�dĞĂŵ

�K� DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ

�� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

�D�� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ

�D� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů��ŝƐƉĂƚĐŚ

�DZ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ

�D^ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�D^Z�� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ

�Dd �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�

�Dd�>� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĂďŽƌ��Đƚ

�K� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ

�KW �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ

�WZ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ

�^&� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶ

&�/ &ĞĚĞƌĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

&�D� &ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

'�^ 'ůĂƐŐŽǁ��ŽŵĂ�^ĐĂůĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϭ

�ĐƌŽŶǇŵ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

,�E ,ĞĂůƚŚ��ůĞƌƚ�EĞƚǁŽƌŬ

,��D�d ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

,�� ,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ

,�D� ,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ

,,^ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

,/�^ ,ŽƐƉŝƚĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ

,ͲD�� ,ĞĂůƚŚ�DƵůƚŝ��ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

,ͲD��� ,ĞĂůƚŚ DƵůƚŝ��ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ

,D� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ

,WW ,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;,,^ͬ�^WZͿ

,^�D ,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/�W /ŶĐŝĚĞŶƚ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

/� /ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ

/�h /ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚ

/D^ /ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ

/Dd /ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ

/KD EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ

:/� :ŽŝŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ

:/^ :ŽŝŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ

D��� DƵůƚŝ��ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ

D�/ DĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ

D�, DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

D�^�� DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ

D�D� DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ

D�KW DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ

D,� DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ

DDd DŽďŝůĞ�DĞĚŝĐĂů�dĞĂŵ

DE DŝŶŶĞƐŽƚĂ

DEdƌĂĐ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dƌĂĐŬŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ůĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

DW�W DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ

DZ� DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϮ

�ĐƌŽŶǇŵ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

DZ�� DĞĚŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƚƌŽů��ĞŶƚĞƌ

E/D^ EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ

K^,� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

W��h WŽƐƚ�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�hŶŝƚ

W�� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ

W,W� WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ

W/K WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ

WZ�W��Đƚ WƵďůŝĐ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϱ

W^�W WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ŶƐǁĞƌŝŶŐ�WŽŝŶƚ

Z,W� ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

Z,Z� ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ

^�>d ^Žƌƚ͕��ƐƐĞƐƐ͕�>ŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�dƌĞĂƚŵĞŶƚͬdƌĂŶƐƉŽƌƚ

^�D,^�
h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

^�d ^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

^�dͬ�^� ^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵͬ�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ

^�K ^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ

^�K� ^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ

^D� ^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ��ǆƉĞƌƚ

^E^ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬƉŝůĞ

^KW ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ

^d�Zd ^ŝŵƉůĞ�dƌŝĂŐĞ��ŶĚ�ZĂƉŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ

^d�D/ ^d��ůĞǀĂƚŝŽŶ�DǇŽĐĂƌĚŝĂů�/ŶĨĂƌĐƚŝŽŶ

^ƵďĚ͘ ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ

t� tŚĞĞů��ŚĂŝƌ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ͷ>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͕�
ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ

�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ��ĂƐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
dĂďůĞ�ϭ͗��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ
dĂďůĞ�Ϯ͗�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
dĂďůĞ�ϯ͗��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�'ůĂŶĐĞ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ĂƌĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŽŽůŬŝƚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬdƌŝŐŐĞƌƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�WĂƚŚǁĂǇ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͶ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘ϭ͗��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�/KDͬE�D�KǀĞƌůĂƉ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯͶDĞĚŝĐĂů�^ƵƌŐĞ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ͗�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ͗�WƌŝŽƌŝƚǇ��ŝƐƉĂƚĐŚ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗��ĂƌĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘Ϯ͗��D^��ŝƐƉĂƚĐŚ�dƌŝĂŐĞ�dƌĞĞ
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͗��ŝƐƉĂƚĐŚ��ůŐŽƌŝƚŚŵ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϭ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů��D^�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ĚĚĞŶĚƵŵ͗�ϯ͘Ϯ͗�DĂƚƌŝǆ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϯ͗�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�ďǇ�EŽŶͲ�ŵďƵůĂŶĐĞ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϰ͗�WĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ
dĂďůĞ�ϰ͘ϭ͗�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗��ĂƌĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯď͗�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͗�dƌŝĂŐĞ�dƌĞĞ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϭ͗�^ĂŵƉůĞ��^��WůĂŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ͗��,ZY�ĂůƚĞƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘Ϯ͗�,ŽƐƉŝƚĂů�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱͶWƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��ͶWůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ
�ůůŝŶĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ůůŝŶĂ�,ĞĂůƚŚ

�ůƚƌƵ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŚĂƉƚĞƌ

�ǀĞƌĂ�DĂƌƐŚĂůů�ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ

�ĞůƚƌĂŵŝ��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ

�ƌŽǁŶ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

�ĂƌǀĞƌ��ŽƵŶƚǇ

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ

�ĞŶƚƌĂ�ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ͕�DŽŶƚŝĐĞůůŽ

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ

�ŝƚǇ�ŽĨ�DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ

�ŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�;��,KͿͬ�dǁŝŶ��ŝƚŝĞƐ�WƵďůŝĐ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;dWdͿ�

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�;�D^�Ϳ

�ƐƐĞŶƚŝĂ�,ĞĂůƚŚ

&ĂŝƌǀŝĞǁ

&ĂŝƌǀŝĞǁ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ

&ĂŝƌǀŝĞǁ�WŚĂƌŵĂĐǇ

&ƌĞĞďŽƌŶ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

'ŽŽĚŚƵĞ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

'ƌĞĂƚĞƌ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��D^�

,ĞĂůƚŚWĂƌƚŶĞƌƐ

,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ

,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�;,�D�Ϳ

,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ

,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

:W�>ĞŝĚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�>>��Θ��ůŽŽŵďĞƌŐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

/�D



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϱ

<ŝƚƚƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ

DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ�,ŽƐƉŝƚĂů

DĂǇŽ��ůŝŶŝĐ

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ

DŝůůĞ�>ĂĐƐ��ĂŶĚ�ŽĨ�KũŝďǁĞ͕�KŶĂŵŝĂ

DŝůůĞ�>ĂĐƐ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵďƵůĂŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

�ĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^�ZĞŐŝŽŶ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�>Ăǁ��ĞŶƚĞƌ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ƚ͘�WĂƵů

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��/�Z�W�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�

sĞƚĞƌĂŶƐ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

tĂƚŽŶǁĂŶ��ŽƵŶƚǇ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

tĞƐƚ��ĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^��ŽƌƉ͕͘��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ

tŝŶŽŶĂ�,ĞĂůƚŚ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EƵƌƐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ

DŽǁĞƌ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

EŽƌƚŚĞĂƐƚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽĂůŝƚŝŽŶ

EŽƌƚŚ�DĞŵŽƌŝĂů��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ

EŽƌƚŚ�DĞŵŽƌŝĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ

KƚƚĞƌ�dĂŝů��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ

WĂƌŬ�EŝĐŽůůĞƚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

WĞƌŚĂŵ�,ĞĂůƚŚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϲ

WŝŶĞ��ŝƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ

ZŝĐĞ�DĞŵŽƌŝĂů�DĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚĞƌ

ZŝǀĞƌǁŽŽĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ĞŶƚĞƌ

^ĂŶĨŽƌĚ��ĞŵŝĚũŝ

^ĂŶĨŽƌĚ�,ĞĂůƚŚ

^ĐŽƚƚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^�:ŽŝŶƚ�WŽǁĞƌƐ��ŽĂƌĚ

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽĂůŝƚŝŽŶ

^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��D^�^ǇƐƚĞŵ�ZĞŐŝŽŶ

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^��ŽƌƉ͘

^ƚ͘��ĞŶĞĚŝĐƚ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ

^ƚ͘��ůŽƵĚ�,ŽƐƉŝƚĂů

^ƚ͘�>ŽƵŝƐ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ƵůƵƚŚ��ůŝŶŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ

^ƚĞĂƌŶƐ��ŽƵŶƚǇ

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�,ĞĂůƚŚ �ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�

h͘^͘��ƌŵǇ

hŶŝƚĞĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�'ƌŽƵƉ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ĞĂůƚŚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϳ

dŚŝƐ�WĂŐĞ�>ĞĨƚ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ��ůĂŶŬ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϰϴ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͶ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ��ĂƌĞ
W>�EE/E'��E��Z�^WKE^��'h/��>/E�^



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϰϵ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

KǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞�^��
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟�Žƌ�͞ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟ͶĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘�

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^�͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;^ĞĞ��ĚĚĞŶĚƵŵ�
ϭ͘ϭͶ�ĂƐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ͘�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů��ƚŚŝĐĂů��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐƵŝĚĞ��^�͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ��ƚŚŝĐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ƐŽ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐĂů��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ��ƚŚŝĐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

WƌŽĐĞƐƐ
dŚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�D�,�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͛Ɛ�;/KDͿͶŶŽǁ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;,D�ͿͶ;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ�
ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ��^�͘�,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞͿ͕�ĂƌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
�^��ƉůĂŶƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^��
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘

EĞǆƚ͕�D�,͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ͕�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă��^���ƚŚŝĐƐ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ͕�Ă�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐŝƐƚƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĐůĞƌŐǇ͕�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƚƌŝďĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;^D�ƐͿ͘�dŚĞ�
�^���ƚŚŝĐƐ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ��ƚŚŝĐƐ�
dĞĂŵ�ůĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
�ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�D�,͛Ɛ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�;^�dͿ�
ĂŶĚ��^��^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
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ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�D�,͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚ�^D�Ɛ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Žƌ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐͿ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ
dŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ůŽĐĂů�
ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�;ĂĚ�ŚŽĐ�Žƌ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇͿ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�D�,��^���ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůŝŬĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ��^�͕�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĂů�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ĐŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͶůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝĂŐĞͶĚĞƉĞŶĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�
ŵĞĚŝĐĂů͕�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚƌŝĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝĐĂƚĞ�Žƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��ĂƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂůͬƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŶŽƚ�ƵƐƵƌƉ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�
WƌŽũĞĐƚ�;DW�WͿ͘�dŚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�dĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DW�W�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�DW�W�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͗



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϭ

&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�^ĞǀĞƌĞ�
/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕ϰϮ ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ƵƌŝŶŐ�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕ϰϯ ǁŚŝĐŚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ďŝŽƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ϮϬϭϮ�/KDͬE�D ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��^��ƵŶĚĞƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�/KDͬE�D�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^�͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗

͞&ŝƌƐƚ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘͟ϰϰ

dŚĞ�/KDͬE�D�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^��ŵƵƐƚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽƌŵƐ͘ ϰϱ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�/KDͬE�D͛Ɛ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�͞ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů͘͟ϰϲ DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��^��
ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�/KDͬE�D͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘���ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�/KDͬE�D͛Ɛ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨƵƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘Ϯ͘�Ͳ KǀĞƌůĂƉ�ŽĨ�
/KDͬE�D��^���ƚŚŝĐƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ
ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶĞǆ͘

ϰϮ sĂǁƚĞƌ͕���͘�;ϮϬϭϬͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ
ϰϯ �ĞďƌĂ��͘��Ğ�ƌƵŝŶ͕�DĂƌǇ�&ĂŝƚŚ�DĂƌƐŚĂůů͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�WĂƌŝůůĂ͕�:ŽĂŶ�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ͕�:͘W͘�>ĞŝĚĞƌ͕��ŽŶĂůĚ�:͘��ƌƵŶŶƋƵĞůů͕�:͘�
�ůŝŶĞ�'ĂƌƌĞƚƚ͕��ŽƌŽƚŚǇ��͘�sĂǁƚĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĚƵƌŝŶŐ�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘
ϰϰ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕��ƌƵĐĞ�D͘��ůƚĞǀŽŐƚ͕�<ƌŝƐƚŝŶ�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ͕�ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�K͘�'ŽƐƚŝŶ͕��ĚŝƚŽƌƐ͖��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�͞sŽůƵŵĞ�ϭ͗��ƌŝƐŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�Ɖ͘�ϭͲϳϮ
ϰϱ /ďŝĚ͘
ϰϲ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�;EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϮ

�ĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘ϯ�ʹ �^���ƚŚŝĐƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ

WƵƌƐƵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ �͛ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ͗

�ƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͖�
WƌŽŵŽƚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖
ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͕�ĨĂŝƌůǇ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘

dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^�͖�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�DW�W�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ϰϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�DW�W�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KDͬE�D͛Ɛ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/KDͬE�D�ĂƐ�͞ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�͞ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂůŝŬĞ͟ϰϴͿ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/KDͬE�DͶƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƐƚĞǁĂƌĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ʹ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�/KDͬE�D�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĚƵƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�ƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ��^��
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

WƌŽŵŽƚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͛�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ďǇ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ͗

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͖�ĂŶĚ

ϰϳ 'ĂƌƌĞƚƚ͕�:͘��͕͘��͘��͘�sĂǁƚĞƌ͕�<͘�'͘�'ĞƌǀĂŝƐ͕��͘�t͘�WƌĞŚŶ͕��͘��͘��Ğ�ƌƵŝŶ͕�&͘�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͕��͘�D͘�DŽƌůĞǇ͕�>͘�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ͕�
ĂŶĚ�Z͘�>ǇŶĨŝĞůĚ͘�ΗdŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ͗�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ͕�ƌŽďƵƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘Η :�
WĂƌƚŝĐŝƉ�DĞĚ ϯ�;ϮϬϭϭͿ͘
ϰϴ ,ĂŶĨůŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�Ɖ�ϭͲϳϱ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϯ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĂƐŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ďǇ͗

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽĨ͕�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ
�ŶƐƵƌŝŶŐ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ŐĂŝŶĞĚ͘

^ƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ďǇ͗

hƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͖
WƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖
�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͖
DĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͖
^ƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ͗

ZĞĚƵĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͖�ĂŶĚ
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͖

hƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůǇ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�;ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͕�ŶŽŶͲĂƌďŝƚƌĂƌǇͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͗�Ğ͘Ő͕͘�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽůůĂƉƐĞ�Žƌ�ĨůǇŝŶŐ�ĚĞďƌŝƐ�ŝŶ�ƚŽƌŶĂĚŽ͕�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌĂǆ�Žƌ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ŝŶ�ďŝŽƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�Žƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�
ǁĂƚĞƌ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

tŚŝůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƉŽƐĞ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĞǀĂĐƵĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϰ

ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚƐ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝůĞĚ�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘ϰϵ͕�ϱϬ͕�ϱϭ

dŚĞ��^��ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ƵƚŝĞƐ
ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�
ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽŶŽƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘�

�ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďŽƚŚ�ĨĂŝƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞůǇ�ĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƚŚŝĐƐ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝŶĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ďĞůŽǁ͘

�ƚŚŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͖�ƉƵďůŝĐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͖�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ůŝďĞƌƚǇͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͖�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�tŝƚŚ�
ƚǁŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

�ƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ

WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
D�,͕�ůŽĐĂůͬƚƌŝďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��^�͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ͘

ϰϵ �ůĞŶĚŽŶ͕�Z͘�:͕͘��ĞŶƐŽŶ͕�:͘�D͕͘��ĞƐZŽĐŚĞƐ͕��͘�D͕͘�>ǇŽŶͲ�ĂŶŝĞů͕�<͕͘�DŝƚĐŚĞůů͕��͘�t͕͘�Θ�WŽůůĂƌĚ͕�t͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ƉƵďůŝĐΖƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ϭϲϳͲϭϳϲ͘
ϱϬ 'ůĂƐƐĞǇ͕�^͕͘�Θ�tŝůƐŽŶ͕�d͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŶŝŵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�;�ĂƌĨŝĞůĚͿ�
ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘
ϱϭ ,ĞĂƚŚ͕�^͘��͕͘�sŽĞŬƐ͕�^͘�<͕͘�Θ�'ůŝĐŬŵĂŶ͕�>͘�d͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĞƚ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂƉŝĚͲ
ŽŶƐĞƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Ϯϭϴ;ϭϮͿ͕�ϭϴϵϴͲϭϵϬϰ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϱ

^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ��^��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ
WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ��^��ƉůĂŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�
ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐĂů��^��ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĞůĞĐƚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ϱϮ �Ě�ŚŽĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌͶǁŚĞŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŝŐŚƚ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŝƐĞͶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌŝƐŬƐ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�^ƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�
ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŵƵƐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ă�
ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ �͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ �͕ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶƉƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

WƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
^ƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�D�/�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ďĞŐŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘�D�,�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ůĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ϱϮ WŽǁĞůů͕�d͕͘��ŚƌŝƐƚ͕�<͘��͕͘�Θ��ŝƌŬŚĞĂĚ͕�'͘�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�WƌĞƉ͕�Ϯ;ϬϭͿ͕�ϮϬͲϮϲ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϲ

ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�
^ŝŶĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ĐŽŶƚĞŶĚƐ͕�͞ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͟ϱϯ ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŐŝǀĞŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
ŐŽĂůƐ͗�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
�^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�
DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͘�KŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�D�,�ŚĂƐ�ĂŶ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘ tŚŝůĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�͞ŚƵďƐ͕͟�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂůƐŽ�ŵĞƌŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘

�ƵƚǇ�ƚŽ��ĂƌĞͶŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ

�ĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ŐŝǀĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘
WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘

WĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ
�^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
D�/͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ͖
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖
WƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͖
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ůĂǇƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͖
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖
WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘

DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ

ϱϯ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ;EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Ɖ�ϭͲϳϮ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϳ

�^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
D�/͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�;ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐͿ
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖
�ƐƐƵƌŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƐŽŵĂƚŝĐ�ĂŝůŵĞŶƚƐ͖
�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�
ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƚĞůĞͲƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐŽůŝĐŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ĚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�D�/͘�^ƉĞĐŝĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ͘ϱϰ͕ ϱϱ

�ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ��^��ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ŝŶǀŽůǀĞ�͞ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͙͘͟ϱϲ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƚŝǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
Žƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶŬŝůůĞƌƐ�
ƉŽƐĞƐ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�^ĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŝƚĞ�ƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�DW�W�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘ϱϳ

ϱϰ /KD�ϮϬϭϮ͕�Ɖ�ϭͲϳϯ͘
ϱϱ WƌĞŚŶ͕��͘�t͕͘�Θ�sĂǁƚĞƌ͕��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͗�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ͘
ϱϲ /KD�ϮϬϬϵ͕�Ɖ�ϯ
ϱϳ �Ğ�ƌƵŝŶ͕��͘��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�D͘�&͕͘�WĂƌŝůůĂ͕��͕͘�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ͕�:͕͘�>ĞŝĚĞƌ͕�:͕͘��ƌƵŶŶƋƵĞůů͕��͕͘�͘�͘�͘�sĂǁƚĞƌ͕��͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŵŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE͕�ϭϮϭ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϱϴ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�Žƌ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ƉŽƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞĚƐ͘�dŚƵƐ͕�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��^�͘�dŚĞ�ϮϬϭϮ�
/KDͬE�D�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘ϱϴ

WĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĂƐƐ�ďƵƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŵĞŶƚ͕�ĚŝƐŝŶƚĞƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�
ŚƵŵĂŶ�ďŽĚŝĞƐ͘͟ϱϵ dŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞͲĚĞĂƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽĚŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŵƉůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŶŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ďǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐƌĞŵĂƚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ŬŝŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�D�/͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

�ƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞͶƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

�ƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�
^ŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚĞĂŵ͘
WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�
ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�D�/͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�
ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞǀŝĞǁͬĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿ͘

ZĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ
&ĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘
�^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬƐ�Žƌ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘
WƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐŝŶŐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

ϱϴ /KD�ϮϬϭϮ͕��Śϰ
ϱϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Α�ϭϮ͘ϯϴϭ�ƐƵďĚ͘�ϭ
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ϱϵ

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘
WůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐͬƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘

DĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ
tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�D�/Ɛ͘
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚŝĨƚƐ͘�

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĚƐŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��^��ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ͘
�ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ʹ ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�D�,�
^�dͬ�^��ƚĞĂŵ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;���Ϳ͘

�ƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ
D�,�ǁŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�Ăƚ�ůŽĐĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ��^��ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�

D�,��^�ͬ^�d�ŵĂǇ͗
ϭ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�>ŽĐĂů��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�

ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�
Ϯ͘ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐͬĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

>ŽĐĂů��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘��dŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ D�,�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐͬƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ��^��ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
�^��ƉůĂŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�/Ŷ�DW�W͕�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϬ

ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŐŽ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�͞ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐĂƌĞ�Ăƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶŽƌŵĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞǀŽůǀĞƐ͘͟ϲϬ dŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ��^��
ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ��^��ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ ŽĨ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�
ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�
ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŚŽůĚƐͶĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇͶůŝŵŝƚƐ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚƵƚǇ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�
ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ŚĂƌŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĞĂǀŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂďĂŶĚŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ͘

,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ��D^�
ǁŽƌŬĞƌƐͶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚƵƚŝĞƐ͘��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ϲϭ tŚŝůĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ƚŽ�
ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ϲϮ

ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĚǀŝƐĂďůĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘ϲϯ

tŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��^�͕�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐŚŝĨƚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘͟ϲϰ ^ŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĚƐŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĨƌŽŵ�
ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�

ϲϬ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϬ͕�ϱϲ
ϲϭ /KD�ϮϬϭϮ͕�Ɖ�ϭͲϳϯ
ϲϮ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ�ΑϭϮ͘ϯϰ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ϭ
ϲϯ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϬ͕�ϲϬ
ϲϰ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ;EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿϭͲϭ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϭ

ƚŚĞ�ďĞĚƐŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͛Ɛ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĞĚƐŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��^��ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�>ŽĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ũŽŝŶƐ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘ϲϱ͕ ϲϲ

tŚŝůĞ��^��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŶŽŶͲĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Ăůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�
dĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ��^��ŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�
ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�
ĐƌŝƐĞƐ͘�DW�W�ŽĨĨĞƌƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ϲϳ

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ůŝďĞƌƚǇͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ

^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
DĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŽĨ ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
�ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ͘

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ
ZĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌƌŝǀĞ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐͿ͘
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ϲϱ :ĂŵĞƐ���dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�Η���ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕Η��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ ϵϮ͕�ŶŽ͘�ϳ�;ϮϬϬϮͿ͘
ϲϲ ,ŝĐŬ͕�:͘>͕͘�>͘�ZƵďŝŶƐŽŶ͕��͘d͘�K͛>ĂƵŐŚůŝŶ͕�ĂŶĚ�:͘��͘�&ĂƌŵĞƌ͘�ϮϬϬϳ͘��ůŝŶŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͗��ůůŽĐĂƚŝŶŐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞͲ
ƐĐĂůĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐͶƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƌŝƚ��ĂƌĞ�ϭϭ;ϯͿ͗Ϯϭϳ͘
ϲϳ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�;ϮϬϭϬͿ͘�Ɖ͘�ϵϯͲϭϬϴ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϮ

�ƋƵŝƚǇ
>ŝďĞƌƚǇͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶƐ͘ tŚŝůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�
Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ďƵƌĚĞŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂǇ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁĂǇƐ͘��ůŽƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŐŝǀĞŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ůŽǁͲǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůŽǁͲǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƌŝƐŬ�ũŽď�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨĞǁ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďůŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ �ůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůŝďĞƌƚŝĞƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͶĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŝŶŐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ůŝďĞƌƚǇͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�D�,͛Ɛ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�
ĨŽƌ��^��;^�dͬ�^�Ϳ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

,ĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ �͕ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ

,ĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ
�^��ƉůĂŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ
WůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘

WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐͶŚĂǀĞ�ďĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
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ϲϯ

dƌŝďĞƐ
D�,�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ƚƌŝďĞƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘
/Ĩ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�D�,�ǁŝůů�ĂŝĚ�ƚƌŝďĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ
/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�D�/͕�ĂŶĚ��^��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽŶůǇ�ůĞŐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐĂů��^��ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞůϲϴ ĂŶĚ�ƌĂŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ͘ϲϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�͞DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ͘͟ϳϬ ^ŝŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐϳϭ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�Ă��^��ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

,ĞĂůƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ͘�EŽ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĐĂŶ͕�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ϳϮ͕ϳϯ ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ��^��ƉůĂŶƐ�͞ƌĞĚƵĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ƚŽ�͞ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘͟ dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�D�,͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/KDͬE�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞůůĂŐŝŽ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘ϳϰ͕�ϳϱ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘���ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�

ϲϴ tŽƌůĚ��ƚůĂƐ͘�h^�WŽǀĞƌƚǇ�>ĞǀĞů��Ǉ�^ƚĂƚĞ͘
ϲϵ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ϮϬϭϲ͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϲͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ��
�ůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ��ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�
ϳϬ DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ϮϬϭϲ͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϲͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ��
�ůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ��ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘
ϳϭ /KD�ϮϬϭϮ͕�ϭͲϳϮ
ϳϮ sĂǁƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�
WĂŶĚĞŵŝĐ͕͟�;ϮϬϭϬͿ͘
ϳϯ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�;ϮϬϭϬͿ͘
ϳϰ �ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ;EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ
ϳϱ �ĞůůĂŐŝŽ�'ƌŽƵƉ�ϮϬϬϲ͕�dŚĞ��ĞůůĂŐŝŽ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϰ

ŚĞĂůƚŚͶŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ƵŶƐĂĨĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŝůůŶĞƐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ͘�^ŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƌŝƐŬƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐĂƌĞ͘ϳϲ͕ϳϳ �ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘ϳϴ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�D�,͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ƚƌŝďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;>,�ƐͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ƋƵŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�>,�Ɛ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�D�/�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞĐĂƌĞ͕�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�
ĐĂƌĞͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘��ůů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďůŽĐŬ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ĐĂƌĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞƋƵŝƚǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�DW�W͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐŬĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�

ϳϲ �ůƵŵĞŶƐŚŝŶĞ͕�WŚŝůŝƉ͕��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝŶŐŽůĚ͕�^ƵƐĂŶ��ŐĞƌƚĞƌ͕�ZŽďŝŶ�DŽĐŬĞŶŚĂƵƉƚ͕�WĂƵůĂ��ƌĂǀĞŵĂŶ͕�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�DĂƌŬƐ͘�
ΗWĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘Η �ŵĞƌŐ�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ ϭϰ͕�ŶŽ͘�ϱ�
;ϮϬϬϴͿ͘
ϳϳ YƵŝŶŶ͕�^ĂŶĚƌĂ��ƌŽƵƐĞ͕�^ƵƉƌŝǇĂ�<ƵŵĂƌ͕�sŝĐŬŝ�^͘�&ƌĞŝŵƵƚŚ͕��ŽŶĂůĚ�DƵƐĂ͕�EĞƐƚŽƌ��ĂƐƚĞŶĞĚĂͲ�ŶŐĂƌŝƚĂ͕�ĂŶĚ�<ĞůůĞǇ�
<ŝĚǁĞůů͘�ΗZĂĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�,ϭEϭ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘Η �ŵĞƌŝĐĂŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ ϭϬϭ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϮϴϱͲϮϵϯ͘
ϳϴ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�;ϮϬϭϬͿ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϱ

ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϳϵ

dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬƉŝůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�Žƌ�
ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵƌďĂŶͲƌƵƌĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dǁŝŶ��ŝƚŝĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲĐŽƵŶƚǇ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂͿ͕�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�
ŵŝůůŝŽŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^�͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĨĞǁ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůĂĐŬ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ��^�͕�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĞƋƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�Ă�
ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌŝĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�
�ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ĞǇŽŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ D�,�ǁŝůů�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƵƌďĂŶͲƌƵƌĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ��ĂŬŽƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�dƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁĂƌƌĂŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƚƌŝďĞƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚƌŝďĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�

ϳϵ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�;ϮϬϭϬͿ͘�Ɖ͘�ϰϯͲϰϱ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϲ

dƌŝďĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚƌŝďĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ʹ Ğ͘Ő͕͘�Ăƚ�D�,�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�D�,͛Ɛ��^��ƉůĂŶ�ʹ ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͛Ɛ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂƐ�ŶŽŶͲƚƌŝďĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ͘ /Ĩ�Ă�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĞĐŚŽĞƐ�DW�W�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ůĞŐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĐĂŶ�ŝŵƉĞĚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�Ăůů�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ Žƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚŝƌĚ͕�ĂŶǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Žƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚǇ͕�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ďĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ϴϬ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŝŶƚ͕�D/�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĞƌĞ͗�

dŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌŽŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚƐŵĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀŽǇƐ�ǁŝƚŚ�ĨůĂƐŚŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĨŝůƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�/ŶŝƚŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĐĂƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ͘ϴϭ

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

&ĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
�ƋƵŝƚĂďůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚͬĚĞŵĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�;,��ƐͿ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘

'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐͬƚƌŝĂŐĞ
�ǆƚĞŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͖�ƵƐĞ�
ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘

ϴϬ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�^ĐĂƌĐĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŝŶŐ�
^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�;ϮϬϭϬͿ͘�W͘�ϰϵͲϱϬ
ϴϭ &ŽƌĐĞ͕�&ůŝŶƚ�tĂƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĂƐŬ͘�Η&ůŝŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘Η >ĂŶƐŝŶŐ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ ;ϮϬϭϲͿ͘�Ɖ͘�ϱϲ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϲϳ

�ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ͘
^ĐĂůĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĚĞͲƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
dƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�ĂƚĂ
�ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƌŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘

,ĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
WĂƚŝĞŶƚƐ͛�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞͬĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

<ĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ
tŚĞŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ŬĞǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝůů�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƚƌĂĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Ă�ƚǁŽͲƚƌĂĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
dǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗

&ĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�
ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘�
/Ĩ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�/͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�/͘�
�ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�
ũƵƐƚŝĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĨĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�ŬĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶĞ͕ ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƚǁŽͲƚƌĂĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘

ZĂƚŝŽŶŝŶŐ
�Ž�ŶŽƚ�ƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ͗

ZĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͖�
�ŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�;ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂŐĞ�
ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝĐĂƚŝŽŶͿ͖
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�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͖
&ŝƌƐƚͲĐŽŵĞ͕�ĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ͖
:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͖
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�;ŝ͘Ğ͘�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĨĂĐŝŶŐ�D�/�ƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐͿ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůǇ�
ĚǇŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ƐƵĐŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͖�
:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�͞ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͟�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ZŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͖
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͖
ZŝƐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͖
/ƌƌĞƉůĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ăůů�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�^��ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƚŚƵƐ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^�͘�tŚŝůĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌŝĂŐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ��^�͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ϴϮ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌĞĚ͘�
dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞƐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϴϯ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘�/Ŷ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ�Žƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�Eϵϱ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ĞĂƐĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘

KŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉĂǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŐƵŝĚĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘�tŚĞŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽŶůǇ ŚĂŵƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘

ϴϮ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ�ΑϭϮ͘ϯϰ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ϭ
ϴϯ �Ğ�ƌƵŝŶ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϬ͕�ϲϮͲϲϯ
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ϲϵ

WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�
ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞǀĞů͘�&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƚĞƌ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͶĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƚƌŝĂů�ŽŶ Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌͶŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘��ƚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞǀĞůͶĞ͘Ő͕͘�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͶĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐͲůĞǀĞů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚͶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĂǇ͕�ĨŝƌƐƚͲĐŽŵĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�
ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͕�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ƉĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ϴϰ

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�Žƌ�
ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐŶŽƐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘�

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍�
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ĨƵůůĞƌ�ůŝĨĞ͍�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘ϴϱ DW�W͛Ɛ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘ϴϲ ^ĞĐŽŶĚ͕�ĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ůĂǁ͘ϴϳ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŐĞ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϱ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĂŐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�

ϴϰ sĂǁƚĞƌ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϬ͕�ϭϵ
ϴϱ /KD�ϮϬϭϮ͕�ϭͲϳϳ
ϴϲ�ŽƌŽƚŚǇ��͘�sĂǁƚĞƌ͕�:͘��ůŝŶĞ�'ĂƌƌĞƚƚ͕�<ĂƌĞŶ�'͘�'ĞƌǀĂŝƐ͕��ŶŐĞůĂ�tŝƚƚ�WƌĞŚŶ͕��ĞďƌĂ��͘��Ğ�ƌƵŝŶ͕��ĂƌŽů��͘�dĂƵĞƌ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�WĂƌŝůůĂ͕�:ŽĂŶ�>ŝĂƐĐŚĞŶŬŽ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�&ĂŝƚŚ�DĂƌƐŚĂůů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŽĨ�hƐ��ůů͗��ƚŚŝĐĂůůǇ�ZĂƚŝŽŶŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�Ă�^ĞǀĞƌĞ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ϮϬϭϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚ�
ZĞƉŽƌƚ͘
ϴϳ �Ğ�ƌƵŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ϳϮͲϳϲ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϬ

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬƉŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ��ŐĞ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�D�/�ǁŚĞŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŐĞ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ͘ϴϴ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞ�
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�/KDͬE�D�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�͞^ŽŵĞ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ʹ ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ʹ ƚŽ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŝůůĨƵů�Žƌ�ǁĂŶƚŽŶ�
ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͟ϴϵ dŚƵƐ͕�ŐŝǀĞŶ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐƌĂĨƚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ��^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚͶƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͶ ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐƌŝƐŝƐ͘�tŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͞ŬĞǇ͟�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
D�,�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
D�,�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
WůĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚƵůǇ�ďƵƌĚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�Žƌ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�D�,�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

WĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ

ϴϴ Ϯϵ�h͘^͘�͘�ΑΑ�ϲϮϭͲϲϯϰ
ϴϵ /KD�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϱϭ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϭ

dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�D�,�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘
dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽ�
ĂƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘
^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘
^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
D�,�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚĞůƉůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

WƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƵƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�
ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ͘ϵϬϵϭ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�EŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�>ĂƌŐĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƌǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐͶ
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐͶƚŚĂƚ�ũƵƐƚŝĨŝĂďůǇ�ĚƌŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
WƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚƵůǇ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�,ĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�&Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŵƉŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ďƵƌĚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

ϵϬ WƌĞŚŶ͕��ŶŐĞůĂ�t͕͘�ĂŶĚ��ŽƌŽƚŚǇ��͘�sĂǁƚĞƌ͘�Η�ƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘Η ;ϮϬϬϴͿ͘
ϵϭ ͞'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗ ��>ĞƚƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͟�ZĞƉŽƌƚ��ƌŝĞĨ͘�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘ϯ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϳϮ

�Ŷ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��^��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�>ĂƌŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ�Žƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ĐĂůů�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ůĞƐƐ�ĂĐƵƚĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�D�,͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝůů�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�>ĞǀĞů�ϭ�
dƌĂƵŵĂͿ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ�Žƌ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚĞŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�D�,͕�ƚŚĞŶ͕�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ Žƌ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŚĞůƉůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

D�,�ǁŝůů�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉůĂǇ�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
^ŚŽƵůĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^�ǁŚĞƌĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝƚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ĨŝƌƐƚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƚƌŝĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ŵŝĚͲ
Žƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϯ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϭ͘ϭͶ�^��ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;�^�Ϳ�
WƵƌƐƵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͛�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ͗

�ƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͖�

WƌŽŵŽƚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͕�ĨĂŝƌůǇ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘

�ƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ��^�
WƌŽŵŽƚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͛�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ďǇ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĨƌŽŵ͗

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͖�ĂŶĚ

�ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ ďǇ͗

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ��^��ƉůĂŶͬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖��

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽĨ��^��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

^ƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ ďǇ͗

hƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͖

WƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͖

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͖

DĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͖

^ƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ͗

ZĞĚƵĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͖�ĂŶĚ

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͖

hƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůǇ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�;ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͕�ŶŽŶͲĂƌďŝƚƌĂƌǇͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ
WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͗D�,͕�ůŽĐĂůͬƚƌŝďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ��^�͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ��^��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ͗ WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƐĞ��^��ƉůĂŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�>ŽĐĂů��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶ͘�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶƉƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

WƵďůŝĐ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗ ^ƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�D�/�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ

KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ �͗
�ĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗ /Ŷ��^�͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
ĐĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�
WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘

WĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ͗ �^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�
ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�D�/͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ͖�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ůĂǇƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϱ

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗ �^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶ�D�/͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͖�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖�
ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽŵĂƚŝĐ�
ĂŝůŵĞŶƚƐ͖�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�
ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚĞůĞͲƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇͿ͘�

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͗ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƐŽůŝĐŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�D�/͘�
^ƉĞĐŝĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌŝďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗
�ƚŚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�
D�/͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞǀŝĞǁͬĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͿ͘

ZĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͗ &ĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��^��
ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŚĞŶ�ƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬƐ�Žƌ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�
ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƐŝŶŐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�WůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵĞŶƚĂůͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐͬƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘

DĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕��^��ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞůǇŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚŝĨƚƐ͘�

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗ ^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĚƐŝĚĞ�
ĐĂƌĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��^��
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘�/ƚ ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚĞƌ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ͘

�ƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϲ

ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ��^��ĂŶĚ ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘

^ƚĂƚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�>ŽĐĂů��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽĐĂů��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ĨĂŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐͬĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘

>ŽĐĂů��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�D�,�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐͬƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶƐ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ͘

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ƋƵŝƚǇ͗ >ŝďĞƌƚǇͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ
,ĞĂůƚŚ��ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ �͕ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͗ �^��ƉůĂŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ͗�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϳϳ

WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��^��ƉůĂŶƐ ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ �ĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇͶ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐͲͲŚĂǀĞ�ďĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ͘

dƌŝďĞƐ͗D�,�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ƚƌŝďĞƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŝĚ�ƚƌŝďĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͗ /ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
D�/͘��^��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽŶůǇ�ůĞŐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�>ŽĐĂů��^���ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƚŝŵĞ͕�
ƚĂƐŬ͕�ƚƌĞĂƚĞƌͿ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͗ �ĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚͬĚĞŵĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘

'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐͬƚƌŝĂŐĞ͗ �ǆƚĞŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͖�ƚƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘���ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�
ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ͘�^ĐĂůĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĚĞͲƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗ dƌŝĂŐĞͬƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�ĂƚĂ͗ �ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘

,ĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗ WĂƚŝĞŶƚƐ͛�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞͬĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

<ĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗tŚĞŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝůů�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�d,/��>�'h/��E��

ϳϴ

ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Ă�ƚǁŽͲƚƌĂĐŬ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘�

dǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗�&ŝƌƐƚ͕�ŝĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�
ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�/͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�/͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘�

�ƚŚŝĐƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�
ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĨĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�ŬĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�

dŚĞ�ƚǁŽͲƚƌĂĐŬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ �͗
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͖

&ŝƌƐƚͲĐŽŵĞ͕�ĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ͖

:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͖

WƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�;ŝ͘Ğ͘�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂĐŝŶŐ�
D�/�ƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐͿ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůǇ�ĚǇŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͖

ZĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͖�

�ŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�;ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂŐĞ�ŝŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝĐĂƚŝŽŶͿ͖

:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ�͞ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͟�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ �͗
ZŝƐŬ�ŽĨ�D�/ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐͿ͖
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ϳϵ

'ŽŽĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͖

ZŝƐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�D�/ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

/ƌƌĞƉůĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ

�ůůŽĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͗tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ăůů�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗D�,�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�D�,�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗ WůĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚƵůǇ�ďƵƌĚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�Žƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�D�,�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

WĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͗ dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�D�,�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͗D�,�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚĞůƉůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϴϬ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ
d,��D/EE�^Kd��>�'�>�&Z�D�tKZ<͗��E�Ks�Zs/�tϵϮ

�/^�>�/D�Z
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ͕�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͕�ĐƵƌƐŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�
ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ͕�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘�>ĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨĂĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƐŽŵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�h͘^͘�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůŝĞǀĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͖ϵϯ ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�D�,�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ďĂƐŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ϵϮ �z͗��ƌĚĞŶ�&ƌŝƚǌ͕�>ĞŐĂů��ĨĨĂŝƌƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͖�;ϮϬϭϱͿ͘
ϵϯ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�Žƌ�ǁŝůůĨƵů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ǁƌŽŶŐĨƵů�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ͗�;ϭͿ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Žƌ�ŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�Žƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ǁƌŽŶŐĨƵů�
ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϴϭ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ�
;D�/Ϳ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝĨƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ͘�
KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�D�/Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůĞŐĂů�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�
ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ�ŵĂǇ͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ŚŽǁ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǇĞƚ�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͘

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�͞ůĞŐĂů�ƚƌŝĂŐĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͗

dŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�

&Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘�
�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�

Ϯ͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͖�ĂŶĚ

ϯ͘ >ŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϴϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�
ƚŽ�ůĞŐĂů�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘

KĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ϵϰ

dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƌĂŝƐĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĐĂƵƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ϵϱ �ůƚŚŽƵŐŚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůĂǁƐ�ĂĨĨŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĂƚŚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ Žƌ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖ϵϲ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ŬŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ϵϳ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďƌŝĞĨůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

ϵϰ �ŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŽǁĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚͿ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĂĐŚ�Žƌ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕�
Žƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĂĐƚ�ŵĂǇ�ŝŶũƵƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ ĐĂƐĞ�;ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ͕�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽƐƐĞƐ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘
ϵϱ �ŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝĂďůĞ͖�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�Đŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͖�ǁŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ�ĂƉƉůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŝƐƐƵĞĚ͘
ϵϲ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ĐůĂŝŵ�ĂƌĞ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�;ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵĞĚͿ�ŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�;ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ďƌŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵͿ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͖�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƚǇ͖�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ůŝŬĞ�ƌĞŐĂƌĚ͕�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŵĞ�Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƚĂŬĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘
ϵϳ �Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϴϯ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚ�
;D�D�Ϳ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ͕�Žƌ�D�D�͘ϵϴ dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďǇ�D�D��ĂƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�
ďƌŽĂĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�D�D��ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,^�DͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͘ϵϵ D�D��ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕ϭϬϬ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͕�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ϭϬϭ

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ
^ŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�D�D��ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�D�D��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�
ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞŶĞŵǇ�ƐĂďŽƚĂŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƐƚŝůĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͘ϭϬϮ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�
ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�Đŝǀŝů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌƐ�ůŝĨĞ�Žƌ�

ϵϴ dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ŝƐ�ĐŽĚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ĐŚ͘�ϭϮ͘�
ϵϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϭϵ͘�dŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,^�DͿ�ƵŶĚĞƌ�
D�D��ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉůĂŶ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ΑϭϮ͘ϯϱϭ͕�,^�D�ŵĂǇ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞĂŵƐ͘
ϭϬϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘�D�D��ĚĞĨŝŶĞƐ�͞ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͙�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͙�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͙�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�^ĞĞDŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϭϯ͕�^ƵďĚ͘�ϰ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϭϬϭ hŶĚĞƌ�D�D�͕�Ă�͞ĚŝƐĂƐƚĞƌ͟�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�Žƌ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�Žƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ůŽƐƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�D�D��ĚĞĨŝŶĞƐ�ĂŶ�͞ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͟�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Žƌ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘�^ĞĞDŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�
ΑϭϮ͘Ϭϯ͕�^ƵďĚƐ͘�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘
ϭϬϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘���ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϴϰ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ϭϬϯ dŚƵƐ͕�
ƵŶůŝŬĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕ϭϬϰ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕͟ϭϬϱ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�
ůŝŬĞůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ͘ϭϬϲ �Ŷ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�D�D�͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ϭϬϳ

D�D��ĂůƐŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�Ă�ŵĂǇŽƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ďŽĂƌĚ�ĐŚĂŝƌ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϭϬϴ dŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϯ�ĚĂǇƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�͞ŝŶǀŽŬĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůŽĐĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŝĚ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ͘͟ϭϬϵ D�D��ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ϭϭϬ D�D��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůĞǀǇ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ϭϭϭ

'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌƐ
D�D��ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂŶǇ�ďƌŽĂĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͖�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

ϭϬϯ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ͘���ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�Ă�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ĚĂǇƐ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘�
�ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�
ϭϬϰ �Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ͕�Αϯϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ͕�ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑϮϰϳĚ;ĂͿ;ϮϬϬϵͿ͕�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ĞǆŝƐƚƐ͘�
ϭϬϱ DŝŶŶ͘�ZƵůĞ�ϰϳϯϱ͘ϬϭϭϬ;ϭϵϴϳͿ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�D�,�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�D�,�ƚŽ�
ƐƵƐƉĞŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�DŝŶŶ͘�ZƵůĞ�ϰϳϯϱ͘ϬϭϬϬ�;ϭϵϴϳͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�
͞ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕͟�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ZƵůĞ�ϰϳϯϱ͘ϬϭϭϬ͕�ĂƐ�͞ĂŶ�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘͟�
ϭϬϲ 'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϰ͘Ϭϯϱ͘
ϭϬϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϰ͘Ϭϯϱ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ͘��Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘
ϭϬϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϵ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘
ϭϬϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϵ͘
ϭϭϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϱ͘
ϭϭϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϲ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϴϱ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ĂŵĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĐŝŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�D�D�͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�D�D�͘ϭϭϮ

�ůů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŵĂĚĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�D�D�͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϭϭϯ

KƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�
ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͕�Žƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƵƉƉůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ͘ϭϭϰ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ϭϭϱ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŐŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĨƵŶĚƐ͘ϭϭϲ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƌĚĞƌ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƌĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�
ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞů�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ϭϭϳ

�ƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͘ϭϭϴ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ϭϭϵ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ϭϮϬ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ϭϮϭ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƐƐ�ďƵƌŝĂů͘ϭϮϮ

ϭϭϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϭͿ͘
ϭϭϯ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϴ͘
ϭϭϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϮ͘
ϭϭϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϯͿ͘
ϭϭϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϳͿ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϮϮ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘
ϭϭϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϳͿ ;ŝǀͿ�ʹ ;ǀŝͿ�ĂŶĚ�;ϵͿ͘
ϭϭϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϲ͘�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�
Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘
ϭϭϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϭϬͿ�ĂŶĚ�;ϭϮͿ͘
ϭϮϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϭϭͿ͘
ϭϮϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘ ϯ;ϳͿ͘
ϭϮϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϴϭ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϴϲ

EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͘ϭϮϯ dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ�
Žƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϭϮϰ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͘ϭϮϱ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŚĂƐ�
ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�
ŐƌĂŶƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͕ϭϮϲ ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘

�ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ
WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůůĞǀŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
�ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�D�D��ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�Žƌ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ĂŝĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂŝĚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϭϮϳ dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŝĚ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͘

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ
KŶĞ�ƚŽŽů�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�

ϭϮϯ DŝŶŶ͘��ŽŶƐƚ͘��ƌƚ͘�s͕�^ĞĐ͘�ϯ͘
ϭϮϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϵϬ͘ϬϮ͘
ϭϮϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϵϬ͘Ϭϴ͕�^ƵďĚ͘�ϰ͘
ϭϮϲ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵŶĚĞƌ�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϴ͘Ϯϯϰ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͘
ϭϮϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϰϮ͘
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ϴϳ

ŽĨƚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�D�D��
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�D�D��ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�,^�D�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͖�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�,^�D�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘ϭϮϴ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘ϭϮϵ &ŝŶĂůůǇ͕�ƵŶĚĞƌ�D�D��ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ŵĂǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ϭϯϬ

�ǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�D�D��ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ͕�ĨŝƌĞͲĨŝŐŚƚŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϭϯϭ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�D�D��ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�
ƐŚĂůů�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�͞ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘͟ϭϯϮ

/Ĩ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘ϭϯϯ �ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͖ϭϯϰ ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘ϭϯϱ dŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚϭϯϲ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͘ϭϯϳ

ϭϮϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ϭϮ͘Ϯϳ͕�^ƵďĚƐ͘�ϭ͕�Ϯ͕�ĂŶĚ�ϮĂ͘�
ϭϮϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϭ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ϱͿ͘�DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ�;�D��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ;:ƵůǇ�ϭϴ͕�ϮϬϬϬͿ͘�
ϭϯϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϳ͕�^ƵďĚ͘�ϰ͘
ϭϯϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘�
ϭϯϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϯϯ͘
ϭϯϯ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯ͕�^ƵďĚƐ͘�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘
ϭϯϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯϭ͕�^ƵďĚƐ͘�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ;ĂͿ�ĂŶĚ�;ďͿ͘
ϭϯϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯϭ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ďͿ͘
ϭϯϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯϭ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ĚͿ͘
ϭϯϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϯϭ͘�^ƵďĚ͘�Ϯ;ĞͿ͘
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�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�;�D��Ϳ
�ŶŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ͕�Žƌ��D��͘ϭϯϴ �D���ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;E�D�Ϳ͘�tŚĞŶ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͕��D���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�

tŚĞŶ�ŝŶƚƌĂͲƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕��D���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŝĚ͘��D���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ůĞŐĂůůǇͲďŝŶĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘��ůů�ĨŝĨƚǇ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�'ƵĂŵ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�sŝƌŐŝŶ�/ƐůĂŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�
�D��͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĐŽĚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�
DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϵϮ͘ϴϵ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů��D���ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�WĞƌƐŽŶƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƌĞ�
͞ĚĞĞŵĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͟�ǁŚĞŶ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��D��͘ϭϯϵ dŚĞ�ƐƚĂƚĞͲƚŽͲƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ��D���ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚƵƐ͕��D���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ůů��D���ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�DE�,^�D͘�

EƵƌƐĞƐ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EƵƌƐĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ��Đƚ�
͞ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘͟ϭϰϬ >ŝĐĞŶƐĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ŵĂǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƚĂƚĞ�ůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ��ŽŵƉĂĐƚ��Đƚ͕�Ă�ŵŽĚĞů�ůĂǁ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ϯϱ�ƐƚĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂĐƚ͕�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŽŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ��ŽŵƉĂĐƚͲ
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝƐƚĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ͘ϭϰϭ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂĐƚ͘

ϭϯϴ WƵďůŝĐ�>Ăǁ�ϭϬϰ͘ϯϮϭ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϭϵϵϲ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ
ϭϯϵ �D����ƌƚŝĐůĞ�s͘
ϭϰϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϴ͘Ϯϳϭ;ϭͿ͘
ϭϰϭ DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ��ŽŵƉĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�
EƵƌƐŝŶŐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϴϵ

�ŽŵŵĂŶĚĞĞƌŝŶŐ
hŶĚĞƌ�D�D�͕�ĂŶǇ�ĂďůĞĚͲďŽĚŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�Žƌ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͘ϭϰϮ͘�dŚĞ��Đƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝĨĞ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ϭϰϯ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�D�D��ĚĞĨŝŶĞƐ�
͞ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͟�ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚƵƌĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ůŝŶĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĞĞŵƐ�ŶŽƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ďŽƌƌŽǁĞĚ͕�ůĞĂƐĞĚ͕�Žƌ�ƌĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞ͘ϭϰϰ dŚƵƐ͕�ƵŶĚĞƌ�D�D��ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĞƌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
͞ũƵƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͟�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘ϭϰϱ

>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ

>ŝĂďŝůŝƚǇ
DĞĚŝĐĂů�ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͟�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�KŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͟�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͲĂĚŽƉƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ͕�ŽƉƚŝŵĂůůǇ͕�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�͞ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƐ ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

ϭϰϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϰ͕�^ƵďĚƐ͘�ϭ;ϭͿ�ĂŶĚ�ϯ͘��ŶǇ�ĂďůĞĚͲďŽĚŝĞƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ũĂŝů͘
ϭϰϯ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϰ͕�^ƵďĚ͘�ϭ;ϮͿ͘�
ϭϰϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϭϯ͕�^ƵďĚ͘�ϲĂ͘�
ϭϰϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϯϰ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ͘
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ϵϬ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ
D�D��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
D�D��ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͗

sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͖�

�ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�;ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŽŶĞͿ͖�

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

�Đƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚ ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ ϭϰϲ

�ŶƚŝƚǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�D�D�͛Ɛ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞŚĂůĨ�ǁŚŽ�;ϭͿ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͖�;ϮͿ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖�;ϯͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͖�ǁŚŽ�;ϰͿ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŐŽŽĚͲĨĂŝƚŚ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϰϳ

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ĨůŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚĂƌŵ͛Ɛ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂůĂŵŝƚǇ͘�/Ŷ ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�D�D��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝůů�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ϭϰϴ DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŐŽŽĚͲĨĂŝƚŚ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϰϵ dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ͘

ϭϰϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϮϮ͘
ϭϰϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϮϮ͕�^ƵďĚ͘�Ϯď͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�͞ĞŶƚŝƚǇ͟�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϭϯ͕�^ƵďĚ͘�ϰĞ�ĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�Ĩŝƌŵ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�Žƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�
ϭϰϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ϭϮ͘ϲϭ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ĂͿ͘�
ϭϰϵ /ďŝĚ͕͘�^ƵďĚ͘�Ϯ;ďͿ͘
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ϵϭ

'ŽŽĚ�̂ ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ĂĐƚ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�͞'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͟�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�
ƌĞŶĚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵďũĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚĂŶŐĞƌ�Žƌ�ƉĞƌŝů͘ϭϱϬ �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�Đŝǀŝů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝůůĨƵů�ĂŶĚ�ǁĂŶƚŽŶ�Žƌ�ƌĞĐŬůĞƐƐ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ϭϱϭ dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ϭϱϮ tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ��Đƚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

tŽƌŬĞƌƐ �͛ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ
tŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ůŽƐƚ�ǁĂŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĚĞĂƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨĂƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘ϭϱϯ tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ĞŵƉůŽǇĞĞ͟�ƵŶĚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƵŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͖ϭϱϰ Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƵŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�
ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŝůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Žƌ�Ă�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͖ϭϱϱ ĂŶĚ�Ă�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ�;DZ�Ϳ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�Žƌ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�D�,͘ϭϱϲ

ϭϱϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϲϬϰ�͘Ϭϭ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ďǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĞƚƚǇ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘�
ϭϱϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϲϬϰ͘Ϭϭ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ĂͿ͘�
ϭϱϮ /ďŝĚ͘�
ϭϱϯ tŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�
ůŽƐƚ�ǁĂŐĞƐ͕�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĚĞĂƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ĨĂƵůƚ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϳϲ͘ϬϮϭ;ϭͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�
ϭϱϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϳϲ͘Ϭϭϭ͕�^ƵďĚ͘�ϵ;ϵͿ͖�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�͞ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�͞ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͟�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�^ĞĞ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘Ϭϯ͕�^ƵďĚ͘�ϰ͘�
ϭϱϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϳϲ͘Ϭϭϭ͕�^ƵďĚ͘�ϵ;ϮϯͿ͘�
ϭϱϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϳϲ͘Ϭϭϭ͕�^ƵďĚ͘�ϵ;ϮϱͿ͘
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ϵϮ

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂĐƚƐ
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂǇ͕�ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͟�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŽĨ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�hŶĚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚŝůĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚϭϱϳ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐƵĨĨĞƌƐ ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ϭϱϴ ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ��Đƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĚƵƚǇ͘ϭϱϵ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͕�ƐĂǀĞ�ŚĂƌŵůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�Đŝǀŝů�ĐůĂŝŵ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ϭϲϬ dŚĞ��Đƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƉƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�Ψϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ϭϲϭ �ŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ϭϲϮ

dŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ͕ϭϲϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�Ă�͞ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͟�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽƌƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ůŝŵŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ�

ϭϱϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϮ�ĂŶĚ�Αϯ͘ϳϯϲ͘�dŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�
ϭϱϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϲ͕�^ƵďĚ͘�ϭ
ϭϱϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϲ͕�^ƵďĚ͘�ϯ;ďͿ͘���͞ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĚƵƚǇ͟�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘͟�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĂĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
͞ĂďƐŽůƵƚĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŝǆĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨĂĐƚƐ͘͟�^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�^ŚĂƌŝƐƐ�ǀ͘��ŝƚǇ�ŽĨ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�ϴϱϮ�E͘t͘ϮĚ�Ϯϳϴ͕�ϮϴϭͲϴϮ�;DŝŶŶ͘��ƚ͘��ƉƉ͘�ϮϬϭϰͿ͕�
;ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘
ϭϲϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϲ͕�^ƵďĚ͘�ϵ͘�/ŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵƌƚͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘
ϭϲϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϲ͕�^ƵďĚ͘�ϰ;ĐͿ�ĂŶĚ�;ŐͿ͘�
ϭϲϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϯ͘ϳϯϮ͕�^ƵďĚ͘�ϭ;ϮͿ͘
ϭϲϯ dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ�ŝƐ�ĐŽĚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ĐŚ͘�ϰϲϲ͘
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ϵϯ

�Đƚ͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�Ă�͞ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŝƚŝĞƐ͕ ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ƚŽǁŶƐ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ũŽŝŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘ϭϲϰ

D�D��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ͕�
ĚĞĨĞŶƐĞ�ƚŽ͕�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�
dŽƌƚ��ůĂŝŵƐ��Đƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ͘͟ϭϲϱ

>ĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ϭϲϲ /Ŷ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�D�,�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŝŶĚŽŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ƉŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ϭϲϳ

DĂƐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵĂƐƐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ŵĂǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐ�ďǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ŵĂƐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�;ϭͿ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͖�;ϯͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ďŽĂƌĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚ͖�Žƌ�;ϰͿ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϲϴ tŚĞŶ�Ă�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐ�Žƌ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ŵĂǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘ϭϲϵ

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐƚĂƚĞ�ĚƌƵŐ�ůĂďĞůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ϭϲϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϰϲϲ͘Ϭϭ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘
ϭϲϱ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ͘ϮϮ͕�^ƵďĚ͘�ϰ͘
ϭϲϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ�͘Ϭϴ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ͘
ϭϲϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϭϮ�͘Ϭϴ͕�^ƵďĚ͘�ϭ͘
ϭϲϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϱϭ͘ϯϳ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ďͿ͘�dŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ďǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘
ϭϲϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϴ͘Ϯϯϱ͕�^ƵďĚƐ͘ ϴ�ĂŶĚ�ϵ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϰ

ůĞŐĞŶĚ�ĚƵŐƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘ϭϳϬ dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ĂŶƚŝƚŽǆŝŶƐ͕�ƐĞƌƵŵƐ͕�ŝŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶƚƐ͕�
ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ͕�ĂŶƚŝǀŝƌĂůƐ͕�ĂŶƚŝĚŽƚĞƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘ϭϳϭ

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ϭϳϮ dŚŝƐ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ͕�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚƌƵŐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ͘ϭϳϯ

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ĚƌƵŐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
Žƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϳϰ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�
ŵĂƐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�
ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�WŽƐƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ͖�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�͞ĂŶǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĚĞĞŵƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘͟ϭϳϱ �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�
ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘ϭϳϲ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ�;DZ�Ϳ
hŶĚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,,^�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��^�ZͲs,W͕�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ϭϳϳ dŚĞ��^�ZͲs,W�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DZ��ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ƚƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ƌĞŶĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DZ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ďŽĂƌĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ͕�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�

ϭϳϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϱϭ͘ϯϳ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ďͿ͘
ϭϳϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϱϭ͘ϯϳ͕�^ƵďĚ͘�ϭϬ͘
ϭϳϮ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϰ͘ϰϭϵϳ͘
ϭϳϯ /ďŝĚ͘
ϭϳϰ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϰ͘ϰϭϵϴ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ĂͿ͘�
ϭϳϱ /ďŝĚ͘
ϭϳϲ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϰ͘ϰϭϵϴ͕�^ƵďĚ͘�ϯ͘
ϭϳϳ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϱ�͘Ϭϲ͕�^ƵďĚ͘�ϲ;ďͿ͘��^�ZͲs,W�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�h͘^͘�͘�dŝƚůĞ�ϰϮ͕�ΑϮϰϳĚͲϳď͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϱ

ďŽĂƌĚ͘ϭϳϴ dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DZ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��D���Žƌ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕�Ă�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ϭϳϵ ��DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƐƉŽŶĚƐ�DZ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�dŽƌƚ�
�ůĂŝŵƐ��Đƚ͘ϭϴϬ

/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ
D�,�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝĨ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ϭϴϭ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ
tŚŝůĞ�D�,�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
D�,�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ĂůƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƐ�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ

^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ
WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZŽďĞƌƚ�d͘�^ƚĂĨĨŽƌĚ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞůŝĞĨ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��Đƚ͘ϭϴϮ &ŝƌƐƚ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�&ĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�
ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ϭϴϯ dŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�
�Đƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͕�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕�ĂƐ�

ϭϳϴ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϱ�͘Ϭϰ͕�^ƵďĚ͘�ϲĐ͘�
ϭϳϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϱ�͘Ϭϲ͕�^ƵďĚ͘�ϳ͘�
ϭϴϬ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϰϱ�͘Ϭϲ͕�ƐƵďĚ͘�ϳ;ĨͿ;ϭͿ͘
ϭϴϭ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑΑϭϰϰϰϭϵͲ͘ϰϭϵϲ͘
ϭϴϮ ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑΑϱϭϮϭͲϱϮϬϲ͘
ϭϴϯ WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dƌŝďĂů�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϲ

ĂŵĞŶĚĞĚ͕ϭϴϰ dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;&�D�Ϳ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ͘

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Đƚ�;W,^�Ϳ
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�W,^�͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ��ůůͲ,ĂǌĂƌĚƐ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��Đƚ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ŽĨ�,,^�ŚĂƐ�ďƌŽĂĚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�͞ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͟�ŝĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͖�Žƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�Žƌ�ďŝŽƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ͕�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘ϭϴϱ /Ĩ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�W,^��ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϭϴϲ

��WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŵĂǇ�;ϭͿ�ŝƐƐƵĞ�Ă�͞ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ͖͟ϭϴϳ ;ϮͿ�ǁĂŝǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�;,/W��Ϳ�ĨŽƌ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ͖ϭϴϴ

ĂŶĚ�;ϯͿ�ǁĂŝǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐƚŝǀĞ�>ĂďŽƌ�
�Đƚ�;�Dd�>�Ϳ͘ϭϴϵ �ĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�
ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�hƐĞ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞƚŚĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϭϵϬ

dŚĞ�W,^�͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�ŐƌĂŶƚƐ�,,^�ďƌŽĂĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�,,^�ŵĂǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ĞǆƚĞŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬƉŝůĞ�;^E^Ϳ͖�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ƚĞĂŵƐ͖�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϭϵϭ

ϭϴϰ W͘>͘�ϭϬϵͲϮϵϱ͖�ϲ�h͘^͘�͘�ΑΑϯϭϭͲϯϮϭ;ũͿ͘
ϭϴϱ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�W,^�͕�ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑϮϰϳĚ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
ϭϴϲ ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑϮϰϳ;ĚͿ;ĂͿ͘
ϭϴϳ ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŶŶĞǆ͘��
ϭϴϴ dŚĞ�,/W���ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘
ϭϴϵ �Dd�>��ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĂŶƚŝͲƉĂƚŝĞŶƚͲĚƵŵƉŝŶŐ�ůĂǁ͘͟�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�,,^�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ��Dd�>��ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘
ϭϵϬ Ϯϭ�h͘^͘�͘�ΑϯϲϬďďďͲϬϯ͘
ϭϵϭ ^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ ΑΑϯϬϭ͕�ϯϭϭ͕�ĂŶĚ�ϮϴϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�W,^��;ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑΑϮϰϭ͕�Ϯϰϯ͕�ĂŶĚ�ϯϬϬŚŚͲϭϭ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϳ

WƵďůŝĐ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�;WZ�WͿ��Đƚ
dŚŝƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϵϮ dŚĞ�WZ�W��Đƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�,,^�
ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƚŚƌĞĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘ϭϵϯ dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŝƐƐƵĞ�Ă�WZ�W��Đƚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ͗

ϭ͘ dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͖

Ϯ͘ dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�

ϯ͘ �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͖

ϰ͘ dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͖

ϱ͘ dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ͖

ϲ͘ �ŶǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ĂŶĚ

ϳ͘ WĞƌƐŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĞ͕�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WZ�W��Đƚ͛Ɛ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͖�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕ϭϵϰ ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�Žƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

dŚĞ�WZ�W��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WZ�W��Đƚ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŽƌƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĐĂƵƐĞĚ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ͕�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ͕�Žƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�WZ�W��Đƚ�ŝŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͖�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͖�ŝůůŶĞƐƐ͖�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͖�ŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WZ�W��Đƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�WZ�W��Đƚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨĂůů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�WZ�W��Đƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƌƚ ĐůĂŝŵƐ͖�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ǁŝůůĨƵů�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘�dŚĞ�WZ�W��Đƚ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ϭϵϮ WƵďůŝĐ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��Đƚ͘�WƵď͘�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϬϵͲϭϰϴ͘
ϭϵϯ ��ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�,,^͕�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ͕�Žƌ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WZ�W��Đƚ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
ϭϵϰ WƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ͘�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϴ

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ͘�

ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌϭϵϱ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,,^�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�Đƚ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŵĂǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ǁĂŝǀĞ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�
ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;�,/WͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐϭϵϲ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�;ĂďƐĞŶƚ�ĂŶǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĂďƵƐĞͿ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌƐ�Žƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞͿ͖

WƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

WƌĞĂƉƉƌŽǀĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
^ƚĂƚĞ͖

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĂďŽƌ��Đƚ�;�Dd�>�Ϳ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�Žƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͖

^ĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌƌĂů�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�;͞^ƚĂƌŬ�>Ăǁ͟Ϳϭϵϳ͖

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞĚͿ͖�ĂŶĚ

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ďǇ�ŶŽŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
^ƚĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘���ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��D^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�tĂŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�D�,�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�

ϭϵϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŵƐ͘ŐŽǀͬ�ďŽƵƚͲ�D^ͬ�ŐĞŶĐǇͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ,ϭEϭͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐĂǁĂŝǀĞƌϭϬϭ͘ƉĚĨ
ϭϵϲ ϰϮ�h͘^͘�͘�ΑϭϯϮϬďͲϱ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂŝǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϭϵϳ �ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�;ϮϬϭϱ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϱͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ�^ĞůĨ�ZĞĨĞƌƌĂů͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
>�'�>��hd,KZ/dz

ϵϵ

ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Ă�
ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϴϭϮ;ĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͛Ɛ�͞ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ͟�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝƚƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞͿ͘

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘

&ĞĚĞƌĂůůǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚͬĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�dZ��/�͗�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�'ĂƚĞǁĂǇ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞͲZĞůĂƚĞĚ��ŝƐĂƐƚĞƌ�
>ĞŐĂůͬZĞŐƵůĂƚŽƌǇͬ&ĞĚĞƌĂů�WŽůŝĐǇ͕�ƚŽƉŝĐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�;ϯͬϭϰͬϮϬϭϲͿ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�D�/͘��ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ďĂƐŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϬϬ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ
W>�EE/E'��E��/DW>�D�Ed�d/KE�'h/��E��



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϭ

WƌĞĨĂĐĞ
dŚĞ�DĞĚŝĐĂů�^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů͕�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�;W^�WͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�Ă��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŐĞŶĐǇͬĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�D�,�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�^ŝŶĐĞ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉƌĞͲĞǀĞŶƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƉƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂů��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚƌŝĂŐĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ͕�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�;�D^Z�Ϳ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��D^�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�W^�Wͬ�ŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ��D^�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĂƌĚ�
;�D^Z�Ϳ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��D^��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��D^͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ͖�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�D�,�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ƌŝƐŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�D�,�Žƌ�ƚŚĞ�DE��D^Z�͘��ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�W^�WͬĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�
D�,�Žƌ�DE��D^Z�͘�tĞď�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞŝƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�D�,�Žƌ�
DE��D^Z�͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϮ

͞/Ŷ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ͩ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ͩ ĐƌŝƐŝƐ�ŵŽĚĞƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƐŚŝĨƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů ƐŚŝĨƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘͟ϭϵϴ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ďŽƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂůŝŬĞ͘�/ƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�;ƉĂŝĚ͕�ƉĂƌƚŝĂů�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͿ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ϮϬ�ĐĂůůƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďƵƐǇ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ϮϬϬ�ĐĂůůƐ�Ă�ĚĂǇ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ƵůƵƚŚ͕�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ͕�^ƚ͘�
�ůŽƵĚ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�DĂŶŬĂƚŽ͕�DŽŽƌŚĞĂĚ͕��ĂƐƚ�'ƌĂŶĚ�&ŽƌŬƐͿ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ʹ ^ƚ͘�WĂƵů͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ��ĞŶƚĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝƐ�ϱ͕ϰϱϯ͕Ϯϭϴ͘�

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĂƌŐĞͲ
ƐĐĂůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�/ŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ďŽƌĚĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌƵƌĂů�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŽŶ�>ĂŬĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ŽĐĞĂŶŐŽŝŶŐ�ǀĞƐƐĞůƐ͘�
,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĐƌŝƐƐĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ďŽƚŚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ăůů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

dŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŐĂƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞůů�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ��D^�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�

ϭϵϴ /KDͬE�D͕��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞΞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϯ

ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƵƐƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�͞ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ͟�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ��D^�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŶĞĂƌ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�W^�WͬĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ͘ /ŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;/KDͿ�;ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�,D�ͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ /KDͬE�D�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ��D^�ĐĂƌĞ͕��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘ �Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��D^�ĂƌĞ�ƚŚĞ�WĂƚŝĞŶƚ��ĂƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
;ƐƚĂĨĨ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D�,�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵͬ�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
;^�dͬ�^�Ϳ͘�

ZƵƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƌĞƐƵƉƉůǇ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�/Ŷ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕�Žƌ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��D^�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W^�WƐ�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ
DŽƐƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͶƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚͶŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘���ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ͕�ŚŝŐŚůǇ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŶ�ƉƵƐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƵƐƉĞĐƚ��ďŽůĂ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŚĂƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϰ

�ĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĞƋƵĂů͘�^ŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌŝƐŬ�;ŵƵƚƵĂů�
ĂŝĚͿ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�;ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚͿ͘�DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ��D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐŬŝĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭͿ͗

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ʹ ƵƐƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͕�
ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŝĨƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐͿ

�ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ ʹ ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;ƉŽůŝĐĞ͕�ĨŝƌĞ͕�ƌĞƐĐƵĞͿ�

�ƌŝƐŝƐ ʹ ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��D^��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�
;ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�/KDͬE�D�ϮϬϭͿ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϭϬϱ

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ăƚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƉŽŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͖�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͟�;�^�Ϳ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͿ͘���ŬĞǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů��^��ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

<ĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͗
�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉůĂŶ�ŽŶ�Ă�ƐŚĞůĨ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐͶƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ�
ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ͘

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘

/Ĩ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞůǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌƌŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐͿ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƉůĂŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�>ŽĐĂů͕�ƚƌŝďĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��D^Z��ĂŶĚ�D�,Ϳ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��^�͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��,ZZW͘���ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�dĂďůĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
�D^�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͕��D^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�
;ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕��D^͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϲ

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ŶƐǁĞƌŝŶŐ�WŽŝŶƚͬϵͲϭͲϭ�

�ŝƐƉĂƚĐŚ��ĞŶƚĞƌ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ �ŶƐǁĞƌƐ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝĨ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ͕�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĞŶƚĞƌͬ�W^�W�Žƌ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͿ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͬĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
WƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ

DĂǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĂĚŝŽ�ƚĂůŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ

DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
hŶŝƚͬ&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ

&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ΗDĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�hŶŝƚΗ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ
Η�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�'ƌŽƵƉΗ�ŝƐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
WĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�͞�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
hŶŝƚƐ͟�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�'ƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�Žƌ��Dd�ůĞǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�WĂƌĂŵĞĚŝĐƐ͕�EƵƌƐĞƐ͕��ŽĐƚŽƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵďůŝĐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ

>ŽĐĂů��D^��ŐĞŶĐǇ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�

ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϳ

Z�^WKE^���Ed/dz ZK>� Z�^WKE^/�/>/d/�^

/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƐƚĂƚƵƐ
�ĚũƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�
Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐͿ

,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ �ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌŝĂŐĞͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ

/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ��,ŽƐƉŝƚĂůƐ

�ĐƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�ŵĞŵďĞƌƐ
WƌŽǀŝĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌŝďĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ
>ĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐͿ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;D,�Ϳ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Θ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

�ƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ

>ŽĐĂů��D^��ŐĞŶĐǇ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�

ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƐƚĂƚƵƐ
�ĚũƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�
Ăůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐͿ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϴ

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
�D^�ŵƵƐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�;ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂǆŝŵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŬŶŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǀŝĂ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�͚^ĞŶĚ͛�;ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐĞƚƐͿ͕�͚^ƚĂĨĨ͛�;ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ͕�ĂŶĚ�͚^ƵƉƉůŝĞƐ͛�;ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ ĂďŽƵƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ͘

�ŝƐƉĂƚĐŚ
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�W^�WƐ͘�W^�WƐ�ŵĂǇ ďĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�;ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĂŶƐǁĞƌͬĚŝƐƉĂƚĐŚͿ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�;ƌĞĐĞŝǀĞƐ�W^�W�ƌŽƵƚĞĚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�Žƌ�ƉƌĞͲĂƌƌŝǀĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ƌŽƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�W^�W�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�W^�W�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Žƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐͿ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐĂůůƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů��ŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�;�D�Ϳ͘��D�Ɛ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĂůůĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞͲĂƌƌŝǀĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�
ĂƐƐŝŐŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵŝƚǇ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞͬĨŝƌĞͬůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞ�ƉƌĞͲĂƌƌŝǀĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůůĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĂů͘�W^�WƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͗

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ͍�

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌŽůůŽǀĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�Žƌ�
W^�WƐ�ŝĨ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐĂůů�ǁĂŝƚ�ƚŝŵĞƐ͍

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�͛ĂƵƚŽͲĂŶƐǁĞƌ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĐĂůůƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƚůŝŶĞ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�;ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�Ă�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ��D�͛Ɛ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐĂůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ��D��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍

�ŽƵůĚ�Ă�ĐĂůů�ƚĂŬĞƌͬĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϮͶ�ŝƐĂƐƚĞƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ ZƵƌĂů�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�ʹ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�dĂĐƚŝĐƐͿ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϬϵ

�ŵďƵůĂŶĐĞƐͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͗

DĂǆŝŵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐͿ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

��ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ�;^�KͿ�ĨŽƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ƚƌŝŬĞ�
dĞĂŵƐ�;�^dͿ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��D^Z��ŽŶͲĐĂůů�ƐƚĂĨĨ�;�ĚĚĞŶĚƵŵ�
ϯ͘ϭͿ͘��Ŷ��^d�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ��ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�;�>^Ϳ�Žƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ŝĨĞ�
^ƵƉƉŽƌƚ�;�>^Ϳ�Žƌ�Ă�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��>^ͬ�>^͕�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�^ƚƌŝŬĞ�dĞĂŵ�
>ĞĂĚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƵŐŵĞŶƚ�ϵϭϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͘�

ZĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďƵƐĞƐ�ʹ ƚǁŽ�ďƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�;DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�&ŝƌĞ�
ĂŶĚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�&ĂƌŐŽ�;&ͲD��ŵďƵůĂŶĐĞͿ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŵĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�WůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��K��ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵƉĂĐƚ�;�D��Ϳ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŝĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞͲĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘

&ĞĚĞƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϮϰͲϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘

^ĐŚĞĚƵůĞĚ��>^�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��>^�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�dŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ͘

tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�;t�Ϳ�ǀĂŶƐ�ʹ ůŽĐĂů t��Žƌ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐƐĞƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

�ƵƐĞƐ�Ͳ ƐĐŚŽŽů�ďƵƐĞƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ďƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ďĂƚĐŚĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘

WƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ʹ ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
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ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƚ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͘�WƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ďƵƌĚĞŶ�
ŽŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ůĞǀĞů�;ƐĞĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͘

DŝůŝƚĂƌǇ�ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�DŝůŝƚĂƌǇ�
ĂŝƌůŝĨƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŝĨ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

^ƚĂĨĨ
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�;ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�
ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗

DĂǆŝŵĂů�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ ʹ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƐŚŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ ƚŚŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͕�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ůƐŽ͕ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĞĂͬũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐƌĞǁ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϭ�WĂƌĂŵĞĚŝĐͬ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�
;�DdͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�WĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�Žƌ�ϭ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ DĞĚŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�;�DZͿͬϭ��Dd�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ϯ��Dd͛Ɛ�;ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐͿ

hƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ʹ ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�
ĐĂƌĞ�ŝĨ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ�;DZ�Ϳ�ʹ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�DZ��ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��D^�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘�DZ��ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�^ƚĂƚĞ�;D�,Ϳ�ŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ

DE�DŽďŝůĞ�DĞĚŝĐĂů�dĞĂŵ�;DDdͿ�ʹ ƚŚĞ�DDd�ŚĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ��D^�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ��D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�DDd�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^�K�Žƌ�^�K�͘
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�ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�dĞĂŵ�;�D�dͿ�ʹ �D�d�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DDd�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��D�d�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ʹ ϳϮ�ŚŽƵƌƐ͘�
�D�d�ƚĞĂŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
�D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͘����D�d�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
^�K��Žƌ�,^�D͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��D�d�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕��ŝƐĂƐƚĞƌ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dĞĂŵ͘

^ƵƉƉůŝĞƐ
�ƵƌƌĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�͞ũƵƐƚͲŝŶͲƚŝŵĞ͛͟�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�
͞ƉĂƌ͟�ůĞǀĞůƐ͘�&Ğǁ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘�dŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

,ĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ʹ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ

�ĂĐŬďŽĂƌĚƐ�;ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƵŶĞǀĞŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶͿ

DĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ʹ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/s�ĨůƵŝĚƐ

dƌŝĂŐĞ�ƚĂŐƐͬƚĂŐŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ

'ĞŶĞƌĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕�ďƵƌŶ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂŝƌǁĂǇ͕�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�/s�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĨůƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶ�ƐŚĞĞƚƐͬĚƌĞƐƐŝŶŐƐͿ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�;ĂƵƚŽͲŝŶũĞĐƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ��>^�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƌĐŽƚŝĐ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŝƌǁĂǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞƐƚ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͘�DĂŶǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂĐŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�
ƚƌĂŝůĞƌƐ͘��ĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ϭͿ�^ƵƉƉůŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�Žƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�^ƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂĐŚĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ʹ ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͕�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�Ͳ ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ͘��ƌƵŐ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƵƐƵĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�͚ƌŽƵƚŝŶĞ͛�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ�^KWƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͶƐĞĞ�/KDͬE�D�ϮϬϭϮ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϭϮ

&ĞĚĞƌĂů�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬƉŝůĞͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵƚǇ�KĨĨŝĐĞƌ�;^�KͿ�ŝĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂůůǇ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�Žƌ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�^E^�ĂƐƐĞƚƐ͘�^E^�ĂƐƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ
�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�͞ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ŽĨĨͲůŽĂĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĨƌĞĞŝŶŐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂůůƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂůŬͲŝŶ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽǀĞƌůǇ�ďƵƌĚĞŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽ͕�ƉŚŽŶĞ͕�Žƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dƌĂĐŬŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ůĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;DEdƌĂĐͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐͬĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

/Ŷ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐͶŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��ůŝŶŝĐƐ͕�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ĐĞŶƚĞƌƐ͕�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�͚ĨŝĞůĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͛�Žƌ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�DDd�Žƌ��D�d�ŝƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͿ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǀĞŶƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǀĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ͘�ϭϭ�ϯϱ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ŵĂǇ�ďĞ ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ͘�

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ 'ĞŶĞƌĂů

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ
�Ŷ�͞ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͟�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƵŶƵƐƵĂů�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�Ă�͞ƚƌŝŐŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐĐƌŝƉƚĞĚ͘�^ĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�^KWƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ŝĨͬƚŚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞůĂǇ͘�EŽŶͲ
ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
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ϭϭϯ

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�^D��ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĂĐƚŝŽŶ͘

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞŵƉůŽǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�
ƐŽƵŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘���ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�
ƚŽƵĐŚĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƐƚĂĨĨ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�͞ŐƵŶ�ƐŚŽƚƐ�ĨŝƌĞĚ͟�ǁŽƵůĚ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͬƉŽůŝĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚĞŶ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ͘�tŽƌƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďͲŽƉƚŝŵĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�

dƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�
Ă�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
�D^Ϳ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�/KDͬE�D�ƌĞƉŽƌƚ͘�

�ŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐƚĂĨĨ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďĞƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌͬĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƌŵĂů͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂůů�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘��ĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�
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ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĞůƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽůŝĐǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�WůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�͞ůŽĐŬ�ŝŶ͟�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�
ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨĂůůƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŶĐĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

DĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
�ƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘�ZŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐƐ͘�>ŽĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŐĞŶĐǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�KƉƚŝŵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

DĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŝŵƉůĞ�dƌŝĂŐĞ��ŶĚ�ZĂƉŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;^d�ZdͿ�Žƌ�^Žƌƚ͕��ƐƐĞƐƐ͕�
>ŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�dƌĞĂƚŵĞŶƚͬdƌĂŶƐƉŽƌƚ�;^�>dͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƵƐƵĂů�^KWƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;D�^��Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^Z��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��D^�
DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŽĐĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ƚŚĞ�D�^���ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ��D^�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�ĞŝŐŚƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��ĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕��D^͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŝŐŚƚ��D^Z��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϭϱ

ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ��D^Z��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ��D^�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��D^Z��ƐƚĂĨĨ�;�D^�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚͿ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�^ǇƐƚĞŵ͘��ĂĐŚ�,���ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;Z,W�Ϳ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�,��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�D�,�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D^Z�͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ��D^��^��ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŽ�
ƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐͿ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ƵƌŐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�^KWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�,���
ĂƐƐƵƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�,���ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�,���ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�;D�,�ĂŶĚ��D^Z�Ϳ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�,��Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�,��Ɛ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĂĐƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽƚůŝŶĞͬǀŝƌƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚͬĐŽŵŵŽŶ��D^�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘

dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ��D^�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�;ƚƌŝŐŐĞƌƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ ZƵƌĂů�ĂŶĚ�
hƌďĂŶ�Ͳ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�dĂĐƚŝĐƐ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƌƵƌĂů
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�
Ă�W^�W�ǁŝƚŚ�ŶŽ��D��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�ZƵƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�͞hƌďĂŶ͟�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ��D^�^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�DĂƚƌŝǆ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘Ϯ͘
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/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,���ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶͶŽŶĞ ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�,���ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;/D^Ϳ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�hƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;E/D^Ϳ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ��D^͕�ďƵƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƉůĂŶƐ�;/�W͛ƐͿ�Ͳ ;ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐͿ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�ƵƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞WůĂŶŶŝŶŐ�W͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/�W�ĐǇĐůĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ͕�ŽďƚĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ůů�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵƐ�;/DdͿ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͕�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌŝŽĚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�/Dd͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^�K�Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��K�͘��dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�/Dd�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�/Dd�
ůĞǀĞů͕�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�dǇƉĞ�//�Žƌ�Ă�dǇƉĞ�///�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�,���Žƌ�ĂŶ��D^�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�;&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/�W�ƐĞĞ�&�D��/ŶĐŝĚĞŶƚ��ĐƚŝŽŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ͘�

�ůů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�;�D^Z��ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵͿ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ƌƵƌĂů��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨƚĞŶ�
ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DEdƌĂĐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,��Ɛ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�;ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ũŽŝŶƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘��

hƌďĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŽƐĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĞŶƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵŽĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
Žƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĂŶĚĞŵŝĐ ǁŝƚŚ�ƚƌŝƉůĞĚ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐͿ͘�/Ŷ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů��K�͘�/Ŷ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;ƚŚĞ�DĞƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂů��D^�^ǇƐƚĞŵͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^�DƵůƚŝͲ�ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�;�D^D���Ϳ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�
ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽ��^d�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐĂĐŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ��D^D����ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�^�K�Žƌ�^ƚĂƚĞ��K��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞƚƌŽͲǁŝĚĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϭϳ

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕�
ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽĐĂůͬƌĞŐŝŽŶĂůͬƐƚĂƚĞ��D^�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞ��D^D����ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͛Ɛ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;Z,Z�Ϳ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��dŚĞ��D^D����ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�,��Ɛ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϭ͘

�ŝƐƉĂƚĐŚͬϵϭϭͬW^�WƐ
WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�W^�W͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĐĂůů�ϵϭϭ�
ĨŽƌ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͘�
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
KĨĨŝĐĞƌ�;W/KͿ�Žƌ�:ŽŝŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;:/^Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ͘

�ĐƚŝǀĂƚĞ�ĂŶ�͞ĂƵƚŽͲĂŶƐǁĞƌ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�͞�ƵĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ϵϭϭ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͟�Žƌ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌŽƵƚĞ�Ă�ĐĂůůĞƌ�ƚŽ�Ă�ŚŽƚůŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚŽǆŝŶ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��ƵƚŽͲĂŶƐǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�W^�WƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘�^ŽŵĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌŽůůͲŽǀĞƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�W^�WƐ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�W^�WƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝŶŐƐ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽͲĂŶƐǁĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŽŶĐĞ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W^�Wͬ�ŝƐƉĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�

ZƵƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϯ͘Ϯ͘�
�ŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�;ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘�dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;ƚƌŝŐŐĞƌƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϭϴ

�ŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŶŽƚŝĨǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��D^�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ��D^�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂůůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��Ăůů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�Žƌ�Ă�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ��D��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶ�ƚƌŝƉůĞĚ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�DŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƐ�Ă�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ŵĂƐƐ�
ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�Ă�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�W^�W�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��ƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐĂůůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŝĨ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ͘�W^�WͬĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŚŝĞĨ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͗��D^�ĚŝƐƉĂƚĐŚͲƚƌŝĂŐĞ�ƚƌĞĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϭϵ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�W^�W�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ďǇ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͗��ŝƐĂƐƚĞƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ��D^�ĐĂůůƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϬ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϭ

hƌďĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
DĞĚŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƵƌďĂŶ�W^�WƐ�Žƌ��D^�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�W^�WƐ͘���ůŽŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽĨ�ĐĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽ��>^�Žƌ��>^�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗

EŽ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ŽŶůǇ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ�;���Ϳ�
ƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ�ĐĂůůƐ�;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶͲƐŝƚĞ�����ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ

&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�;ĨŝƌĞ͕�ƌĞƐĐƵĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐĞͿ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗

DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ

�ƐƐĂƵůƚƐ

/ŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ

^ůƵŵƉĞƌ�Žƌ�͞ŽŶĞͲĚŽǁŶ͟�ĐĂůůƐ�;ƵŶŬŶŽǁŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ǀŝĐƚŝŵ�ŝŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚͿ

&Ăůů�;ǁŝƚŚŽƵƚ ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ϭ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐͿ

�ŽŶƚŝŶƵĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ϭ�;ĞĐŚŽ͕�
ĚĞůƚĂ͕�ďƌĂǀŽͿ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂŝƚ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ϯ�;ŽŵĞŐĂ�ĂŶĚ�
ĂůƉŚĂͿ͘�^ĞĞ�dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ͗

dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�WƌŝŽƌŝƚǇ��ŝƐƉĂƚĐŚ
dǇƉĞ �ĂƉĂďŝůŝƚǇ ZĞƐƉŽŶƐĞ�dŝŵĞ

�ůƉŚĂ �>^ͶDŝŶŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ �ŽůĚ�;ŶŽ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞŶͿ�
ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚ

�ƌĂǀŽ �>^Ͷ>ŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ,Žƚ�;ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞŶͿ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵŶŝƚƐ

�ŚĂƌůŝĞ �>^ͶDŝŶŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ �ŽůĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚ

�ĞůƚĂ �>^Ͷ>ŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ,Žƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵŶŝƚƐ

�ĐŚŽ �>^�Θ�ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝƚƐͶ>ŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ,Žƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵŶŝƚƐ

KŵĞŐĂ ZĞĨĞƌƌĂů�Žƌ��ůƚĞƌŶĂƚĞ��ĂƌĞ EŽŶĞͶŶŽ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
�ƵƌŝŶŐ�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�Žƌ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��>^�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�^KWƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǀĞƌďĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϮ

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^KW�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�Žƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ůĞĨƚ�Ăƚ�ƐĐĞŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐƌĞǁ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ ďĞ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ ĨŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ǀŝĂ�^KW�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�;ƐĞĞ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϱ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^KWƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƵƐĞ�ʹ ,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ��>^�WĂŶĚĞŵŝĐ�WƌŽƚŽĐŽůƐ�
ʹ dƌŝĂŐĞͬdƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘�

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��D^�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚ
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ĐƌĞǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�^KWƐ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘��ƌĞǁƐ�ŵĂǇ�͞ďĂƚĐŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͟�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐĞŶĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐĂůůƐ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�
ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂůů�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞĂ͘

DĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ďƵƐĞƐ�;ƚǁŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂͿ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��>^͕�ƐĞůĨͲ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ǀĂŶͿ�ŵĂǇ�Ăůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

/ŶƚĞƌͲĨĂĐŝůŝƚǇͬ/ŶƚĞƌͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ůŽĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘��ĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌͲĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��^dƐ�;^ĞĞ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϭͿ͕��D^�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽƚŽƌͲǁŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��>^�ĂŶĚ�ǁŚĞĞů�
ĐŚĂŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�
�D^�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͘�dŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĚƵĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

hƐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘
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dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ
/Ŷ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�KŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǀŝĂ�Ă�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ��D^�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŵŝŶŝǀĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨůĂƚ�ĐĂƌŐŽ�ĂƌĞĂ�ŽĨĨĞƌ�ůŽǁĞƌ�ůŽĂĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬƵƉ�ƚƌƵĐŬƐ͘�WŝĐŬƵƉƐ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŝŶ�ƌĞƐĐƵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚͲ
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƵƌͲǁŚĞĞů�ĚƌŝǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞŶ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŶŽŶͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘����ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

ZƵƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ �͗

ZƵƌĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
ǁŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐĞůĨͲ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŶŽŶͲŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�
ĐƌĞǁ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

dŚĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌƚŚĞƌ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŝŵĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐͲƐŝƌĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƌŝƐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ ŵĂǇ�ďĞ�ůĂƌŐĞƌ�Žƌ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ďƵƌŶ�ĐĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŝƐŬ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�WĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŝůĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�Ă�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞůĞĂƐĞͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŚůŽƌŝŶĞͿ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĞŶƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
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ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐƚĂĨĨĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ăƚ�ĨŝƌĞ�ƌĞƐĐƵĞ�Žƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƐĐĞŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚ ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐƚĂŶĚͲďǇ�
ƌŽůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

hƌďĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͗

hƌďĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�DĞƚƌŽ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƚƌŽů�
�ĞŶƚĞƌƐ�;DZ��Ϳ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ůŝƐƚƐ�ŽŶ�DEdƌĂĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨŝƌƐƚ�ǁĂǀĞ͟�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ůĞǀĞů͘�DZ���ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�DEdƌĂĐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�>ĞǀĞů�ϭ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƵƌŶ��ĞŶƚĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘��ƌŝƚŝĐĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�>ĞǀĞů�ϭ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ďůŝǌǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ͘�

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĨůƵ�ůŝŶĞƐ͕�ĐĂůůĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͕�Žƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐƐ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƵŶŝƚƐ͘�

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ŝŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ͘�>ĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů͕�ƚƌŝďĂů�ĂŶĚ�
&ĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D�,�ĂŶĚ��D^Z�͘�/Ŷ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��^��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϱ

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘

dƌŝďĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘�dƌŝďĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĞĞŬ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞ�ƌƵůĞƐ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�;ůĂǁͿ͘�
>ĂǁƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞƐ�
Ă�ƌƵůĞ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘�ZƵůĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘��D^Z��ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�;D�KWͿ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕��D^Z��ǁŝůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�;^�K�Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�hŶĚĞƌ�DŝŶŶ͘�
^ƚĂƚ͘�Αϭϰϰ�͘Ϯϲϲ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌƵůĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽƐĐƌŝƉƚŝǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘

^ƚĂƚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞŐĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϭϰϰ�͘Ϯϲϲ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ϭϵϵ

dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϰϰ�͘ϭϬ͖�ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�
ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϲ͕�ϳ͕�ϴ͕�ϵ͕�ϭϬ͕�ϭϭ͕�ĂŶĚ�ϭϯ�͖�ϭϰϰ�͘ϭϬϯ͖�ϭϰϰ�͘ϭϮ͖�ϭϰϰ�͘ϭϮϭ͖�ϭϰϰ�͘ϭϮϯ͖�ϭϰϰ�͘ϭϮϳ͖�ĂŶĚ�
ϭϰϰ�͘ϭϱ͕�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͗

ϭϵϵ DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�ϭϰϰ�͘Ϯϲϲ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϲ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘ϯϭ͖�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘ϯϭ͖�ĂŶĚ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘Ϯϵ͘

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ϭϰϰ�͘ϭϬ͗�ůŝĐĞŶƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ�ƐƵďĚ͘�ϭ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͖�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�Ϯ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝĨ��>^�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘ϯ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�;Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�
ĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͿ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϲ͗�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϳ͗�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϴ͗�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϵ͗�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϭϬ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϭϭ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶͲĐĂůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϭ͕�ƐƵďĚ͘�ϭϯ͗�ůŝŵŝƚƐ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�W^�͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�
ĂŝĚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͖

ϭϰϰ�͘ϭϬϯ͗�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚƌƵŐƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��>^͖

ϭϰϰ�͘ϭϮ͗�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͖

ϭϰϰ�͕ϭϮϭ͗�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͖

ϭϰϰ�͘ϭϮϯ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĨƚ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͖

ϭϰϰ�͘ϭϮϳ͗�ĂůůŽǁƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ZE͕�Žƌ�W��ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶƚƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϳ

ϭϰϰ�͘ϭϱ͗�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�W^�͘

>ŝĂďŝůŝƚǇ
��ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůĂǁƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ Žƌ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

,ĂǀŝŶŐ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�;Žƌ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ͕�
ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͿ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
͞ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘͟�dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;K^,�Ϳ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŝĂďůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�͞ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͟�ƌŝƐŬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶũƵƌǇͬŝůůŶĞƐƐ͘

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͗�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͬƉĂǇĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�
ĞǀĞŶƚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŵĂǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘���
&ĞĚĞƌĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�Ă�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ŽĨĨŝĐĞ͘�D�,�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ��D^�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��D^�Žƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�
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�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŬĞĞƉ�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ăůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ϭϭϯϱ�
tĂŝǀĞƌ͘�

ZĞĐŽǀĞƌǇ
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚŽƚ�ǁĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�Ěƌŝůů�Žƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘���ĨŽƌŵĂů�
ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘���ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�;Žƌ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞͿ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�͞ďƵŝůĚ�ďĂĐŬ�ďĞƚƚĞƌ͟�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐͿ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŚĂƐ�ƚƌƵůǇ�ďĞŐƵŶ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ͘��ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂǇƚŝŵĞ ŚŽƵƌƐ�
ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵŽĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞďƌŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞͲďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

&ŝŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ

ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂƚĞ

ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶͿ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ

�ĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϮϵ

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ďŽĚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ďƵƚ�Ăůů�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�
ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ��D^�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�͞ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ͟�ǁŚŝůĞ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŶŽǀĞů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐƵďͲŽƉƚŝŵĂů͖�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�,WW��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĐĂŶ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĂƌĞ͗

�ŽŶǀĞŶĞ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�;͚ƐĞŶĚ͕͛�͚ƐƚĂĨĨ͕͛�ĂŶĚ�͚ƐƵƉƉůŝĞƐ͛Ϳ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗

�ŝƐƉĂƚĐŚ

ZĞƐƉŽŶƐĞ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶͬWĂƚŝĞŶƚ��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ

�ĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�

�ŝƐĐƵƐƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�,WW��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů��D^�^ǇƐƚĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ

�ĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϯϬ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϭͶZĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϯϭ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϮͶ�ŵďƵůĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƌŐĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵĂƚƌŝǆ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů �ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ �ƌŝƐŝƐ

WƵďůŝĐ�
DĞƐƐĂŐŝŶŐ EŽŶĞ >ŝŵŝƚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ϵϭϭ

>ŝŵŝƚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ϵϭϭ�ʹ ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ

W^�Wͬ�D^�
�ŝƐƉĂƚĐŚ

WƌŝŽƌŝƚǇ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ
^ƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ
WƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ďƵƚ�
ƉĞŶĚ�ĐĂůůƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�;�Ϳ�
;ϭͿ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ŶŽ��D^�ƵŶƚŝů�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Ăƚ�
Ds�Ϳ�;�͕�Ϳ�;ϮͿ

�ƵƚŽͲĂŶƐǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂůůƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝŶĞͬϯϭϭͬŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�
;�Ϳ
DĞĚŝĐĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ʹ ĚĞĐůŝŶĞ�Žƌ�ƌĞĨĞƌ�
ĐĂůůĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ƚĂǆŝ͕�ďƵƐ͕�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;�͕�ƉŽƐƐŝďůĞ��͕�^�ĨŽƌ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͍Ϳ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ůŝŶĞ�;^Ϳ�;ϯͿ
WƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂůůƐ�ŽŶůǇ�;�͕�Ϳ
�ĚũƵƐƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĞƌ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�
;�͕�Ϳ

ZĞƐƉŽŶƐĞ

hƐƵĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

DƵƚƵĂů�ĂŝĚ�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƵƐĞ�ŽĨ��>^�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;�Ϳ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ͕��D^�ƐƚƌŝŬĞ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�D�/�ďƵƐ͍�
;�͕�͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�^Ϳ
EŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�;�͕�͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�^Ϳ
�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ʹ �>^͕�ǁŚĞĞů�ĐŚĂŝƌͬƐƉĞĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ďƵƐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
;�͕�͕^Ϳ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;�͕�͕^Ϳ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ʹ

^ƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽĨ��ĂƌĞ

�ƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�ƉĞƌ�
ƵƐƵĂů�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
;^KWͿ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ

�ƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞƌ�
^KW͕�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�
ƵŶƵƐƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�;�>^͕��>^Ϳ
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�
ĂĚĂƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞͲƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ

�ƌŽĂĚĞŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐĞŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�Žƌ�
ƌĂĚŝŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�D�ͬZE�;�͕�͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�^Ϳ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ϰͿ
�ƌŝƚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�͕�͕^Ϳ
�ƌŽĂĚĞŶ�ŽŶͲƐĐĞŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;�͕�͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�^Ϳ
�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌĞ�ʹ ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�D�,�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�;�͕��͕�^Ϳ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϮ

EŽƚĞƐ͗

��с��ŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇͬ^KW�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ʹ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů

��с��ŽƵŶƚǇ�Žƌ��ŝƚǇͬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶͬǁĂŝǀĞƌ

^�с�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�;�D^Z�͕�ĞƚĐ͘Ϳ

ZĞƋƵŝƌĞƐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů��ŝƐƉĂƚĐŚ�;�D�Ϳ�ĨŽƌ�ϵϭϭ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�;W^�WͿ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ��D^��D�Ͳ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀ͛ƚ�ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘

tŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌĞͲƐĐƌŝƉƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĂŝĚĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�;���Ϳ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ʹ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘

DĞĚŝĐĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ͕�Žƌ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�;ZE�Žƌ�D�Ϳ�ʹ
ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŐĞŶĐǇ

>ĞĨƚ�Ăƚ�ƐĐĞŶĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ�;Ğ͘Ő͕͘�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ��D^�
^ǇƐƚĞŵ�WĂŶĚĞŵŝĐ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ WůĂŶͿ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ

dƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽĨ�
ĐŚŽŝĐĞ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
;�͕�Ϳ

͚�ĂƚĐŚ͛�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�
ƉƵďůŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ďƵƐĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�;�͕�Ϳ�;ϱͿ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;�͕�Ϳ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĐůŝŶŝĐ͕�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĨŝĞůĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�
ƐŝƚĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;�͕�͕�^Ϳ
hƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ǁŚĞĞů�ĐŚĂŝƌ͕�
ďƵƐĞƐ͕�ǀĂŶƐ͕�ƉŽůŝĐĞͬĨŝƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐͿ�;�͕�͕^Ϳ�;ϱͿ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϯ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϯͶdƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ŶŽŶͲ
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ
/Ŷ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�KŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǀŝĂ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͗

&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚĂďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞƐĐŽƌƚͬĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�Ăƌŵ�ůĂĐĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ĚƌĞƐƐŝŶŐͿ

&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ��D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�;ƐƚĂďůĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶͿ

KƚŚĞƌƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ��D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�;ƵŶƐƚĂďůĞ�ʹ ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͿ

EŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�;ĨŝƌĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐĞͿ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚƌŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƵƐƵĂů�ƐƋƵĂĚ�ǀƐ͘�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝŶŝͲǀĂŶͿ

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵƵůƚŝͲǀŝĐƚŝŵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƵŶŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�
dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚǁĂƐŚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͘�

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐͬďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗

dŝŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ʹ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ƵŶƚŝů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƌƌŝǀĂů͍�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^d�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ�;^d�D/Ϳ͕�ĂĐƵƚĞ�ƐƚƌŽŬĞ͕�
ƐĞƉƐŝƐ͕�ƐŚŽĐŬ�Žƌ�ŵƵůƚŝƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂƵŵĂ͘�

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ʹ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďǇ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƵƚĐŽŵĞ͍

^ƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ ʹ �ĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŽŶͲƐĐĞŶĞ�ǁŚŝůĞ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͍�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƉŝŶĂů�ŝŵŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ʹ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͍�DĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶŽŶͲ
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�Ă�ƐĞĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϰ

^ƉŝŶĂů�ŝŵŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ;ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�Ͳ /Ĩ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƐƵƉŝŶĞ�ŝŶ�
Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞƐĐŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉŝŶĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ůŝŬĞ�ƐƉĞĞĚ͕ ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͍

WĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ ʹ �ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
Ɛŝƚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞůƚ�ƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ͘�sĞŚŝĐůĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ǁĞůůͲ
ŵĂƌŬĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞŶƐ͘

�ƌŝǀĞƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ʹ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ďǇ��D^�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐĂƵƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘

�Ăƌ�ƐĞĂƚƐ ʹ �ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌ�ƐĞĂƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ƐĞĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐͬƐŝƌĞŶƐ�ƐŽ�Ăůů�
ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ůĂǁƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďĞǇĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽůŝĐĞͿ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĞŶ ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϱ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϯ͘ϰͶWĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ
WƌŽƚŽĐŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ��D^��ŽƵŶĐŝů�;�Ɖƌŝů�ϵ͕�ϮϬϬϵͿ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ��D^�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��D^�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

WŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ
dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞǇ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�͞>ĞǀĞů�ZĞĚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�
ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘

KƵƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͗�dŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�Žƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��ůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ ƚŝŵĞ͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŚŽŶĞƐƚǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ ĞĨĨŽƌƚƐ͘

:ƵƐƚŝĐĞͬĨĂŝƌŶĞƐƐ͗�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĂǀŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͕�͞ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌǀĞ͟�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů ĂƉƉůǇ͘

�ƐƐƵƌĂŶĐĞ͗�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�͞ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͕͟��D^�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�DEdƌĂĐ ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ ƚŚĞ�
͞>ĞǀĞů�ZĞĚ͟�ǁĂƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘

�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�dƌŝĂŐĞ
tŚĞŶ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�͞>ĞǀĞů�ZĞĚ͟�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ ŚŝŵͬŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϲ

/E&K WƌŽǀŝĚĞ�ŚŽŵĞĐĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�>/E/� ZĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů��ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

�>d�
dZ�E^

ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

>� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�;ĂŶĚ Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨͿ�ůĂǁ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ

�D^ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ
ϭ͘ �͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ͕�WĂƌĂŵĞĚŝĐ͛Ɛ�

ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�^KW͘

Ϯ͘ �͘ tŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�WĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌĞ�͞>ĞǀĞů�ZĞĚ͕͟�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͗

�D^ ϭ͘ WĂƌĂŵĞĚŝĐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ʹ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐͬŝŶũƵƌǇ

�D^

Ϯ͘ �ůƚĞƌĞĚ�ǀŝƚĂů�ƐŝŐŶƐ�;Žƌ�ĂŐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŶŽƌŵĂů�ǀŝƚĂů�ƐŝŐŶƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͗
^�W�ф�ϵϬн
^ƉKϮ�ф�ϵϮй
ZZ�х�ϯϬ�;Žƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐͿ
,Z�х�ϭϮϬ͕�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ƌĞĨŝůů

�D^
ϯ͘ �ƌĞĂƚŚŝŶŐ͗

ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ
�ǇĂŶŽƐŝƐ͕�Žƌ�ƉĂůůŽƌͬĂƐŚĞŶ�ƐŬŝŶ

�D^

ϰ͘ �ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶͬ^ŚŽĐŬ͗
^ŝŐŶƐ Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬ
^ĞǀĞƌĞͬƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ
>ĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�;Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďůŽŽĚͿ�ŝŶ�ĞŵĞƐŝƐ�Žƌ�ƐƚŽŽů

�D^

ϱ͘ EĞƵƌŽůŽŐŝĐ͗
hŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ
EĞǁ�ĨŽĐĂů�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐ�ƐŝŐŶƐ�;�s�͕�ĞƚĐ͘Ϳ
^ƚĂƚƵƐ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�Žƌ�ŶĞǁͲŽŶƐĞƚ�ƐĞŝǌƵƌĞ
^ĞǀĞƌĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵĚĚĞŶ�ŽŶƐĞƚ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞĐŬ�
ƉĂŝŶͬƐƚŝĨĨŶĞƐƐ
,ĞĂĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďƌŝĞĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŶĞĐŬ�ƉĂŝŶ͕�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŵŶĞƐŝĂ�Žƌ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĂƵƐĞĂ�ĂŶĚ�
ǀŽŵŝƚŝŶŐ

�D^

ϲ͘ dƌĂƵŵĂ͗
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĂƵŵĂ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞƐƚͬƐƉŝŶĂůͬĂďĚŽŵŝŶĂůͬŶĞƵƌŽůŽŐŝĐ�ŝŶũƵƌǇ�ĚĞĞŵĞĚ�
ƵŶƐƚĂďůĞ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƵŶƐƚĂďůĞ
^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂĨĞůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϳ

tŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�WĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌĞ�͞>ĞǀĞů�ZĞĚ͕͟ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ͗

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͗�Ͳ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͛�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ʹ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŵĂǇ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂůůƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨƵůů͕�Žƌ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ͗ WƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐ���Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘���ǆĐĞƉƚ�ŝŶ�
ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ���ƐŚŽƵůĚ�EKd�ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůͬĐůŝŶŝĐ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

,ŽŵĞĐĂƌĞ͗ 'ŝǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐĂƌĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�Žƌ�ǁŽƌƐĞŶ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚ ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀŝĂ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�
Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞ͘

ϭ͘ ���KD/E�>�W�/E͗

�D^

WƵůƐĂƚŝŶŐ�ŵĂƐƐ
DĂƌŬĞĚ�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐͬŐƵĂƌĚŝŶŐ
WĂŝŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌŽŝŶͬŝŶŶĞƌ�ƚŚŝŐŚƐ
ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ

�>d͘dZ�E^ͬ�>/E/�
ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ�ʹ ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶƐͬƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�ŝĨ�ŶŽ�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�ŶŽƌ�ǀŝƚĂů�ƐŝŐŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆĂŵ

/E&K
/ŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůŽŽĚ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ

Ϯ͘ �E�W,z>�y/^ͬ^d/E'^͗

�D^
WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĞƉŝŶĞƉŚƌŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ
WĂƚŝĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŝƌǁĂǇ͕�ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�
ĂůůĞƌŐǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ

/E&Kͬ�>d͘�
dZ�E^ͬ͘�>/E/�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚĐŚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ʹ ŝĨ�ƌĂƉŝĚ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ��D^�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ŝĨ�ĚĞůĂǇĞĚ�х�ϭŚŽƵƌ͕�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��ůů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘��D^�ŵĂǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĚŝƉŚĞŶŚǇĚƌĂŵŝŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϭŵŐͬŬŐ͘

ϯ͘ ���<�W�/E

�D^

�ĐƵƚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ǁŝƚŚ�ŵŝĚůŝŶĞ�ďŽŶǇ�ƐƉŝŶĂů�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ
EĞǁ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶĐŽŶƚŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵƌŝŶĞ�Žƌ�ďŽǁĞů͕�ƵƌŝŶĂƌǇ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďůŽŽĚǇ�ƵƌŝŶĞ
�ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĂďĚŽŵŝŶĂů ĂŽƌƚŝĐ�ĂŶĞƵƌǇƐŵ
WĂŝŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂďĚŽŵĞŶ͕�Žƌ�ŐƌŽŝŶͬŝŶŶĞƌ�ƚŚŝŐŚƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϴ

/E&Kͬ�>d͘�dZ�E^͘ /ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵďƵůĂƚĞͬĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ
/E&K �ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƐƚŽŶĞ͕�ďůŽŽĚǇ�ƵƌŝŶĞ

ϰ͘ ��,�s/KZ�>

�D^ hŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐĞĚĂƚŝŽŶ�ďǇ��D^

�D^ͬ>�ͬ��>d͘�
dZ�E^

^ƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ�ʹ ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚǇ

/E&Kͬ�>d͘�dZ�E^ KƚŚĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�Žƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ

ϱ͘ �>���/E'�;>���Z�d/KE^͕���Z�^/KE^͕�KZ��sh>^/KE^Ϳ͗

�D^ WĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶ��ŽƵŵĂĚŝŶ�Žƌ ŽƚŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ƚŚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ďůĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ŚĞŵĂƚŽŵĂ

�>d͘dZ�E^ͬ

�>/E/�

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĂĐĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ďĂŶĚĂŐŝŶŐ�ʹ ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͕�ďŝƚĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽĚǇ͕�ĚĞĞƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶũƵƌǇ͕�
ƐĞŶƐŽƌǇͬŵŽƚŽƌ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ʹ ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ

>ĂĐĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ʹ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ�
ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ĂŚĞĂĚͿ

/E&K �ďƌĂƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂǀƵůƐŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵƚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
DŝŶŽƌ�ůĂĐĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵƚƵƌĞƐ

ϲ͘ �ƵƌŶƐ

�D^ �ůů�ĐŚĞŵŝĐĂů�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ďƵƌŶƐ
^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŝŶŚĂůĂŶƚ�ďƵƌŶ
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚŝƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďƵƌŶƐ

^ĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďƵƌŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ŵŽƵƚŚ
^ĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ
�ŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƚŝĂů�ďƵƌŶƐ

�>d͘�dZ�E^ ^ĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďƵƌŶƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�ĨĞĞƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ϭйͲϱй�ďŽĚǇ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�;ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂůŵĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞͿ

/E&K ^ĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďƵƌŶƐ�ф�ϭй�ďŽĚǇ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŶŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ
&ŝƌƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďƵƌŶƐ

ϳ͘ ��Z�/����ZZ�^d

�D^ ʹ ĨŽůůŽǁ�ƵƐƵĂů�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

/E&K �ůů�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĂƌƌŝǀĂů



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϯϵ

ϴ͘ �,�^d�W�/E

�D^ �ŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŝƐĐŚĞŵŝĂ͕�
ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĞŵďŽůƵƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚ

/E&Kͬ�>d͘�dZ�E^ͬ

�>/E/�

�ŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�хϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽƌŵĂů���'
WůĞƵƌŝƚŝĐ�ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚǇƉŽǆŝĂ
�ŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ƉĂůƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�EKd�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͖�ƵŶůĞƐƐ���'�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ŬŶŽǁŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ

ϵ͘ �/���d/�

�D^ͬ�>d͘��dZ�E^ �ŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽŶ�ŽƌĂů�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ďůŽŽĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ʹ ŝĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵƵƐƚ�EKd�ĚƌŝǀĞ�ƐĞůĨ
�ƌŝƚŝĐĂů�ŚŝŐŚ�ŐůƵĐŽƐĞ�Žƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ��ŝĂďĞƚŝĐ�<ĞƚŽĂĐŝĚŽƐŝƐͬĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ

/E&K WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŚǇƉŽŐůǇĐĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ƐƵŐĂƌ�;ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĞĂƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ĨĂŵŝůǇͬĨƌŝĞŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ĞĂƚŝŶŐ

ϭϬ͘ �Es/ZKED�Ed�>

�D^ ,ĞĂƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�;ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�>K�Ϳ
&ƌŽǌĞŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ
,ǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ�ǁŝƚŚ��D^

�D^ͬ��>d͘�dZ�E^͘ &ƌŽƐƚďŝƚĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ŚĂŶĚƐ͕�ĨĞĞƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶũƵƌǇ͕�
ďůŝƐƚĞƌƐ͕�Žƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ

/E&K ,ĞĂƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ʹ ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐŽŽůŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐͬĨĂŵŝůǇ
DŝŶŽƌ�ĨƌŽƐƚďŝƚĞ ǁŝƚŚ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ŶŽǁ�ƐŽĨƚ͕�ƉŝŶŬ͕�ŶŽ�ďůŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�EKd�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĚŝŐŝƚƐ

ϭϭ͘ �dK,ͬ^h�^d�E�����h^�

�D^ sĞƌǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�>K��Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�;ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶͿ

>� KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ

/E&K WĂƚŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ

�ďůĞ�ƚŽ�ĂŵďƵůĂƚĞ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

ϭϮ͘ �z��W�/E

�D^ /ŵƉĂůĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ĞǇĞ͕�Žƌ�ŐůŽďĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ
�ŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�;ĂůŬĂůŝŶĞͿ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂů�ƌŝŶƐŝŶŐ

�D^ͬ�>d͘�dZ�E^ͬ�
�>/E/�

�ǇĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƵƌŐĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĐůŝŶŝĐ�;Ğ͘Ő͘�
ĞǇĞ�ĐůŝŶŝĐͿ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϰϬ

�ŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�;ŶŽŶͲĂůŬĂůŝŶĞͿ�ʹ ĐŽŶƐƵůƚ�ƉŽŝƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͬĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ

/E&K �ŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�;ŶŽŶͲĂůŬĂůŝŶĞͿ�ʹ ĐŽŶƐƵůƚ�ƉŽŝƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͖�ŝĨ�ŶŽ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ůŝŬĞůǇ͕�ŐŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƐŚĞĞƚ

ϭϯ͘ &�s�Z

�D^ &ĞǀĞƌ�ƉůƵƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ
&ĞǀĞƌ�ƉůƵƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďǇ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
&ĞǀĞƌ�ƉůƵƐ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͕�ůĞƚŚĂƌŐǇ͕�Ɛƚŝůů�ŶĞĐŬ͕�ƌĂƐŚ͕�Žƌ�ďůŝƐƚĞƌŝŶŐ

�D^ͬ�>d͘�dZ�E^ͬ�
�>/E/�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ
х�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚŝͲƉǇƌĞƚŝĐƐ͕�Žƌ�ĨĞǀĞƌ�
ůĂƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ĚĂǇƐ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͕�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ

ϭϰ͘ ,�����,�

�D^ tŝƚŚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ůĞƚŚĂƌŐǇ͕�Žƌ�ƉĂŐĞ�ϭ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌƐ�;ĨĞǀĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�>d͘�dZ�E^ EĞǁ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

hƐƵĂů�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

ϭϱ͘ Dh^�h>K^<�>�d�>�/E:hZ/�^�;/^K>�d��Ϳ

�D^ >ŽƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂů�ƉƵůƐĞƐ
hŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐƉůŝŶƚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚ
EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ
KƉĞŶ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ
�ŝƐƉůĂĐĞĚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƉĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ

�>d͘�dZ�E^ ^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉůŝŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ

/E&K�KZ��>d͘�
dZ�E^͘

EĞĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�Ds�͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝĚůŝŶĞ�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�Žƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ

ϭϲ͘ EK^��>���

�D^ ^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚǇƉŽǀŽůĞŵŝĂ�Žƌ�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�ƵƉŽŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ
WĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶ�ďůŽŽĚ�ƚŚŝŶŶĞƌƐ�;�ŽƵŵĂĚŝŶ͕�ůŽǀĞŶŽǆ͕�ĐůŽƉŝĚŽŐƌĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ

/E&K �ůů�ŽƚŚĞƌ

ϭϳ͘ K�ͬWZ�'E�E�z

�D^ /ŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ
WĂŝŶ�ŝŶ�ĂďĚŽŵĞŶ�Žƌ�ďĂĐŬ
WƌŽĨƵƐĞ�ǀĂŐŝŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ
dŚŝƌĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�;хϮϰ�ǁĞĞŬƐͿ�ďůĞĞĚŝŶŐ
WƌĞͬĞĐůĂŵƉƐŝĂ�ʹ ƐǇŶĐŽƉĞ͕�ƐĞŝǌƵƌĞ͕�ĂůƚĞƌĞĚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
�D^�'h/��E��

ϭϰϭ

/E&K �ůů�ŽƚŚĞƌ

ϭϴ͘ ^t�>>Kt/E'�WZK�>�D

�D^ WĂƚŝĞŶƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽǁŶ�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

/E&K �ůů�ŽƚŚĞƌ

ϭϵ͘ ,��Zd��/^��^�

�D^ ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ
�ŐĞ�схϱϱ
WƌĞŐŶĂŶƚ
�ŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�Žƌ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐͿ

/E&Kͬ�>d͘�
dZ�E^ͬ͘�>/E/�

>ŝŬĞůǇ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŽƉĞ
KƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

ϮϬ͘ dKy/�K>K'/�

�D^ͬ/E&Kͬ�>d͘�
dZ�E^ͬ͘�>/E/�

KǀĞƌĚŽƐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǆŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚ�WŽŝƐŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů
/Ĩ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͕�ƐĞĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ

sh>E�Z��>��W�Z^KE�/E�WKd�Ed/�>���E'�Z

�D^ͬ�>d͘�
dZ�E^ͬ͘�>/E/�

�D^�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
/Ĩ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<

ϭϰϮ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͶ^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ
W>�EE/E'��E��/DW>�D�Ed�d/KE�'h/��E��



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϯ

WƌĞĨĂĐĞ
dŚĞ�^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌŝƐŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

�ƵƌŝŶŐ�Ă�^ƵƌŐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉƌĞͲĞǀĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƚƌŝĂŐĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�;,��ƐͿ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;D,�Ϳ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
^ƵƌŐĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�D�,�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�,͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�D�,͘�tĞď�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞŝƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�D�,͘�

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͛�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϰ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϭϯϬ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ďĞĚƐ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬϬ�ďĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞƌĞ�ďůŽĐŬƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĞŶƚĞƌ͘��Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚƌŝŶŬ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĨůĞǆŝďůǇ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚĂǆ�Žƌ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�WĂŶĚĞŵŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ϭEϭ�ĨůƵ�ǀŝƌƵƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ďŽƌĚĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌƵƌĂů�
ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ĞŶƚƌǇ�ŽŶ�>ĂŬĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ŽĐĞĂŶŐŽŝŶŐ�ǀĞƐƐĞůƐ͘�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĐƌŝƐƐĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�/ŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϮ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;/KDͿ�;ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ DĞĚŝĐŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�,D�ͶƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�/KDͬE�D�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚͿ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D�,�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�;^�dͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�WĂƚŝĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��

dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ
DŽƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ʹ ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�Žƌ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�;ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ͕�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϱ

ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƵƐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů�
ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘��ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ă ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĂŶǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůͿ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
;ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĂĐƚŝǀĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�
;ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ũŽď�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�;ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶͿ͘�dŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�,/�^Ϳ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂůͬƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ �ŽŵŵĂŶĚĞƌ�;/�Ϳ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�/��ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ��ďŽůĂ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ĨĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
,���ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĞƋƵĂů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŝŶŝŵĂů�ƌŝƐŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞͿ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌƌǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĨůĂƚͲƐƉĂĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐͿ͘�
DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘��ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϲ

ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐŬŝĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƉĂƚŚ͘�

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭͿ͗

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ʹ ƵƐƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ Ğ͘Ő͕͘�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ďĞĚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ

�ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ ʹ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�;W��hͿ�ďĞĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

�ƌŝƐŝƐ ʹ ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ʹ Ğ͘Ő͕͘�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͕�
ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�;ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�/KDͬE�D�ϮϬϭϮͿ

<ĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͗
�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉůĂŶ͖�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƉůĂŶƐ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĞůƉ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞůƉ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůů͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϳ

,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖�
ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘

/Ĩ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞůǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐͿ͘

/ƚ�ŝƐ�D�,͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƉůĂŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D�,͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕��D^͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘���ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�dĂďůĞ�Ϯ͘ ^ƵƌŐĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ
��ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;ŝĚĞĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ďŝŶƐ͕�ƉƌĞͲĞǀĞŶƚͿ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶ͘�hƉŽŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ����ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞĚƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐƚĂďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͘�/ŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ���͕�ďǇƉĂƐƐŝŶŐ�ƵƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ďǇ�
ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ďƵƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ůŝŬĞůǇ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘

^ƉĂĐĞ�ʹ ĨůŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ďĞĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽŽŵƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ďĞĚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϴ

ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵŝŶŐ͘��ĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂĚĞƌƐ�;ŽǆǇŐĞŶ͕�ƐƵĐƚŝŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůͿ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ďĞĚƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĨůĂƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽƚƐ�;ǁŝƚŚ�ĞŐŐͲĐƌĂƚĞ�Žƌ ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĨůĂƚͲƐƉĂĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�;ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ďůŝǌǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�;ŶŽƌŵĂů�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƵůĐĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ

��͞ƐƵƌŐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͟�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��KW�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘��ŚĂƌŐĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇͬƵŶŝƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƌŽŽŵƐ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�/Ĩ�
ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵŽǀĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͘

tŚĞŶ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�;/�hͿͲůĞǀĞů�ĐĂƌĞ͕�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŽƉ�;ŝ͘Ğ͕͘�W��hͿ�ĂƌĞĂƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůŽŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ĩ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�W��h�Žƌ�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�
ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/Ĩ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�Ă��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;�D^Ϳ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ďŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�;ƐĞĞ�
>ĞŐĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͘

dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐƌŝĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͬĂƌĞĂƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳͲϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�/KD��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ZĞƉŽƌƚ͘�

^ƉĂĐĞ�ʹ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ
&Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�/�h�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌĞƐƐŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘�DĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĚĂǇƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�Žƌ�
ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Žƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŚĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�/�h�ƐƵƌŐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝĐĂůůǇ /ůů�ĂŶĚ�/ŶũƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�WĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ͗��,�^d�
�ŽŶƐĞŶƐƵƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐͿ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϰϵ

^ƵƌŐĞ�ϮϬй�ŽĨ�ƵƐƵĂů�/�h�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ͖

^ƵƌŐĞ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƵƐƵĂů�/�h�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,���ĂƐƐĞƚƐ͖�ĂŶĚ

^ƵƌŐĞ�ϮϬϬй�ŽĨ�ƵƐƵĂů�/�h�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂǇƐ�ƵƐŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂů�,��͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�/�h�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�/�h�ůĞǀĞů�ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŽƉ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ŐƌŝĚ�ĨŽƌ�/�h�ƐƵƌŐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĨůŽŽƌ�ďĞĚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞͬƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ďĞĚƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/�h�ƐƵƌŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ŚĞƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐϮϬϬ ĂŶĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ϮϬϭ

dŚŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ϮϬϬй�ƐƵƌŐĞ�ŝƐ�ĚĂƵŶƚŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�;ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽĨĨͲůŽĂĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�
ĂŶƚŚƌĂǆ�Žƌ�ďŽƚƵůŝƐŵ�ĂƚƚĂĐŬͿ͘�&Ğǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ϭϬϬͲϮϬϬй�ƐƵƌŐĞ͕�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
&ĞĚĞƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

/ŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�h�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĐƵŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌ�ĂĐƵŝƚǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�
ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞĐĂƌĞ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͕�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�
ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƵŶŝƚƐ͘

^ƉĂĐĞ�ʹ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵĂů�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ŚŽŵĞĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�
ŵĂǇ ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚĞ��ĂƌĞ�^ŝƚĞƐ�;��^Ϳ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶ���^�ĐĂŶ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ���^�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�

ϮϬϬ :ŽŚŶ�>͘ ,ŝĐŬ͕�^ŚĂƌŽŶ��ŝŶĂǀ͕�D�͕��ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕�D�͕�EŝƌĂŶũĂŶ�<ŝƐƐŽŽŶ͕�D��^͕�&Z�W�͕�:ĞĨĨƌĞǇ�Z͘��ŝĐŚƚĞƌ͕�D�͕��ƐŚĂ�
s͘��ĞǀĞƌĞĂƵǆ͕�D�͕�DW,͕�&��W͕�DŝĐŚĂĞů��͘��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�D�͕�&Z�W�͕�&��W�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĨŽƌ�DĂƐƐ��ƌŝƚŝĐĂů�
�ĂƌĞ�;ϮϬϭϰ͕�KĐƚŽďĞƌͿ�^ƵƌŐĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϭϰϲ�;/ƐƐƵĞ�ϰͿ͕�^ƵŵŵƉůĞŵĞŶƚ͕�WĂŐĞƐ�Ğϭ^ͲĞϭϲ^͘�
ϮϬϭ ^ŚĂƌŽŶ��ŝŶĂǀ͕�D�Ζ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�D��^ŚĂƌŽŶ��ŝŶĂǀ�ŵĂŝů�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�D��^ŚĂƌŽŶ�
�ŝŶĂǀ͕�:ŽŚŶ�>͘�,ŝĐŬ͕�D�͕��ĂŶ�,ĂŶĨůŝŶŐ͕�D�͕��ƌŝĂŶ�>͘��ƌƐƚĂĚ͕�WŚĂƌŵ�͕��ƌŝĐ�^͘�dŽŶĞƌ͕�D�͕�ZŝĐŚĂƌĚ��͘��ƌĂŶƐŽŶ͕�D^Đ͕�
ZZd͕�ZŽďĞƌƚ�<͘�<ĂŶƚĞƌ͕�D�͕�EŝƌĂŶũĂŶ�<ŝƐƐŽŽŶ͕�D��^͕�&Z�W�͕�:ĞĨĨƌĞǇ�Z͘��ŝĐŚƚĞƌ͕�D�͕��ƐŚĂ�s͘��ĞǀĞƌĞĂƵǆ͕�D�͕�DW,͕�
&��W͕�DŝĐŚĂĞů��͘��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�D�͕�&Z�W�͕ &��W�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĨŽƌ�DĂƐƐ��ƌŝƚŝĐĂů��ĂƌĞ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
^ƵƌŐĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘��,�^d�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽůƵŵĞ�ϭϰϲ�;/ƐƐƵĞ�ϰͿ�WĂŐĞƐ�Ğϭϳ^ͲĞϰϯƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϬ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�;ǀŝĂ�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĂŶ���^�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ĨůƵŝĚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƚĞƐƚŝŶŐ͘��ƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘

^ƚĂĨĨ
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�Ă�ďƌŝĞĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ͘

>ŽŶŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚĂǆĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ
/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�/�^�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽǁ͖�ƐĞĞ�/KDͬE�D�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰͲϱ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐůŝŶŝĐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝůů�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ����ǀŽůƵŵĞƐ͘��

^ƵĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐĂŶ�
Ɛƚŝůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǀŝƐŝƚ�;Ğ͘Ő͕͘�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŝůůƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŶŽǀĞů�ǁĂǇƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽŶ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐůŝŶŝĐ�ŚŽƵƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĂǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐͿ͘�

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ũƵƐƚͲŝŶͲƚŝŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ďƵƚ�ƚĂƐŬƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ŵŽƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�
ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŶĞďƵůŝǌĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�d�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�WĂƚŝĞŶƚ��ĂƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϭ

^ƵƉƉůŝĞƐ
��ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũƵƐƚͲŝŶͲƚŝŵĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ďĞĚƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚͲĐŽƐƚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ǀĞŶĚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ďƵƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ĨůƵŝĚƐ͕ ĂŝƌǁĂǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǁŽƵŶĚ�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ĂŶĚ�
ƐĞĚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�/s�ĨůƵŝĚ͕�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�d�^ĐĂƌĐĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ͘

tŚĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ͗

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ

ZĞͲƵƐĞ

ZĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ

DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�^D�Ɛ�;ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂƌĞĂ͕�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŶƵƌƐŝŶŐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�WW�Ϳ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�,���ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĞĨ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ�/�^�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶǀĞŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^D�Ɛ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
;ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘�/Ĩ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ŵĂǇ�ĂƐŬ�
Ă��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚͲŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂͲĐŽƌƉŽƌĞĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŽǆǇŐĞŶĂƚŝŽŶ�;��DKͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ϮϬϭϮ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WůĂŶ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘ϭ͘

/Ŷ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;ŝ͘Ğ͘�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϮ

ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů��ƌŝƐŝƐ��ĂƌĞ�dƌŝĂŐĞ�WůĂŶ�ƚŽ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ϰ͘ϭ�ĂŶĚ�ϰ͘Ϯ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐͿ͘�EŽƚĞ�ĂƐ���DK�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĂŐĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ǇĞĂƌƐ͘�

^ƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐͬĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ǁŚŝůĞ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�
ĨĞǁ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�,���ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁĞƚ�ĂŶĚ�͞ĚƌǇ͟�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ĚƌǇ�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�с�ĚŝƐƌŽďŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŬŝƚƐͿ͘��ƌǇ�
ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐŬŝŶ�ǁŝƉŝŶŐ�;ƐĞĞ�WZ/^D�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Ăƚ�DĞĚŝĐĂů�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ŐŽǀ͕��ĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ŚĞŵŝĐĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�WƌŽǀŝĚĞƌ�WW��ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�K^,���ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂů��ĂƐĞĚ�&ŝƌƐƚ�ZĞĐĞŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ�
ĨƌŽŵ�DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝǆĞĚͲĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ͕�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚƌǇ�
ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ
�ǀĞƌǇ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�,��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͘�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƐĂĨĞ�ĂƌĞĂ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƐƵƌŐĞ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞ�
ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Žƌ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�^ƵƌŐĞ�
WƌŝŵĞƌ�ĂŶĚ�dĞŵƉůĂƚĞ�WůĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�
ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�ƵƌŶƐ
�ǀĞƌǇ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,���ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�Z,W��ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ďƵƌŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƐ�ďƵƌŶ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�DĞƚƌŽ�DĂƐƐ��ƵƌŶ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϯ

ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ��ƵƌŶ�^ƵƌŐĞ�WůĂŶ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�DĞĚŝĐĂů�
�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶƐ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƵƌŶ��ĞŶƚĞƌƐϮϬϮ ĞǆĐĞĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ďƵƌŶ�
ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŽĂƌĚĞĚ�Ăƚ��ƵƌŶ�^ƵƌŐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��ƵƌŶ�^ƵƌŐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƌŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�D�,͛Ɛ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�;�WZͿ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵƌŶ�^ƵƌŐĞ͘��

,ŝŐŚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĨĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐͬƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͘��ůů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ͕�^ĞǀĞƌĞ��ĐƵƚĞ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;^�Z^ͿͬDŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
^ǇŶĚƌŽŵĞ�;D�Z^Ϳ͕�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�͞ƵƐƵĂů͟�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂƐůĞƐ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�Eϵϱ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ůĂƌŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘���ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƉĞĐƚ�sŝƌĂů�,ĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�&ĞǀĞƌ�;Ğ͘Ő͕͘ >ĂƐƐĂ�
ĨĞǀĞƌ͕��ďŽůĂ�ǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞͿ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞ�WW��ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ǀŝƌĂů�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�ĨĞǀĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Ͳ ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�Ͳ ŐĞƚƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘�
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͘��D^�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ĐĂƐĞƐ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
�ďŽůĂ��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ 'ĞŶĞƌĂů

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ
�Ŷ�͞ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͟�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƵƐƵĂů�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�Ă�͞ƚƌŝŐŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ͟�;ƚŚƌĞƐŚŽůĚͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͘�^ĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�͚ŝĨͬƚŚĞŶ͟�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞůĂǇ͘�EŽŶͲƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�

ϮϬϮ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚĂƚĞ�ďƵƌŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϰ

ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĞǆƉĞƌƚ�;^D�Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�&ƌŽŶƚ�
ůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ͶůŝŬĞ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŶƵƌƐĞͶƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞŵƉůŽǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�
ƐŽƵŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘���ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ƚŽƵĐŚĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂĨĨ�;ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶͿ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KWƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚĞŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�хϭϬ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐůĞĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�/Ĩ�Ă�ĐůĞĂƌ�^KW�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘�

dƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�Ă�
&ĞĚĞƌĂů�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϴͲϭͿ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�/KDͬE�D�ƌĞƉŽƌƚ͘�

KƵƚͲŽĨͲŚŽƐƉŝƚĂů�ƉůĂŶƐ
�ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��ůŝŶŝĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

�ǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƵƌƐ

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĚƵƚŝĞƐ

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨůŽǁ�;ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚͿ

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂŶĐĞů�Žƌ�ƌĞͲƐĐŚĞĚƵůĞ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐͿ

�ŶŚĂŶĐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞͲŵĞĚŝĐŝŶĞ Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ

�ĚũƵƐƚ�ĐůŝŶŝĐ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ǁĞůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ŝůů�ƉĞƌƐŽŶƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ĂŶƚŝͲǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĞͿ

,ŽŵĞĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵĐŚ�ƐŝĐŬĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϱ

ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĨĞǁĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�
ĂƐ�ŵĂǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĨƌĞĞŝŶŐ�ŚŽŵĞĐĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

,ŽƐƉŝƚĂů�ƉůĂŶƐ
,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐƉĂĐĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐͶĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁͿ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚŽ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĂƌĞ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�,��D�d͕�
ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ďƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĂď͕�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƉŚĂƌŵĂĐǇͿ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,���ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ǀĞƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŚĞŶ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ĚƌĂĨƚ�ĨŽƌŵ͘�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ�ĐŽƚͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ĂŶǇ�/�h�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƵƐƵĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞͬƉŽƐƚ�ŽƉ�ĂƌĞĂƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ƚŽƚĂů�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ďĞŝŶŐ�
ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�>ĞǀĞů�ϭ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶ�
;�KWͿ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘��ĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͛ͬĐŚĂƌŐĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĞůƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�:Žď�ĂŝĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŝĞĨ�ƚĂƐŬ�ĐĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ǁŝƚŚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�͞ůŽĐŬ�ŝŶ͟�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůůŽǁ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨĂůůƐ͕�Žƌ�
ďŽƚŚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƚƌŝĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�
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WƌŽǀŝĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�^ƚĂĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĨůŽŽƌ�ŶƵƌƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨŝŶŐͿ͘�
��ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƚƌĂƵŵĂ�ƐƵƌŐĞŽŶƐͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͶ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ
dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĂďůĞͲƚŽƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͘��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;,WWͿ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�;,��Ϳ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕��D^͕�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;Z,W�Ϳ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��D^͕�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�;W,W�Ϳ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�Z,W�Ɛ�ĂŶĚ�W,W�Ɛ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ĞĂůƚŚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬŽĞƉͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͬĐŽĂůŝƚŝŽŶƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƵƌŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ƵƌŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕�ďƵƚ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,��Ɛ�ŚĞůƉ�
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ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�,���ĂƐƐƵƌĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕��D^͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�;D�,ͬ�D^Z�Ϳ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�,���ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚĂĐƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Eϵϱ�ŵĂƐŬƐͿ͘

dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ŶŽ�͞ďƌŝĚŐŝŶŐ͟�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�Žƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ͘��ƐƐƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ͕�ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�
;ƚƌŝŐŐĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�

�D^͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚƌŝďĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϱϴ

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D�,��ůů�,ĂǌĂƌĚƐ�WůĂŶ͕�D�,�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�
;E/D^Ϳ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�WůĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�
ƵƐŝŶŐ�E/D^͘���ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�E/D^�ŝƐ�ƚŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�;/�^Ϳ͘�/�^�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�,ĞƌĞ�Ăƚ�
D�,͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�/�^͘�

E/D^�ĂůƐŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞ͕�Ăůů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĨŝƌƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂůͬdƌŝďĂů�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��D^͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ�;�D�Ϳ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�
;,��Ϳ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�,���ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
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ϭϱϵ

tŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�&ĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ĐĂǀĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�dƌŝďĂů�EĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘Ϯď͗�,ŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯď�ŝƐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�W�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/�^�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
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ϭϲϬ

dƌŝĂŐĞ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
dƌŝĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƵŝƚǇ͘�/Ŷ�ƌĂƌĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞͲ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�Žƌ�ƌŝƐŬ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂŶƚŝͲ
ǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�Kƌ͕�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĐĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŽƌ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƌĞ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͿ�ŝƐ�ƚĞƌŵĞĚ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�
ƚƌŝĂŐĞ͘͟�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵƌŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�,�
^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĂƌĚ�ƐĞƚ ŶŽƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ͘

DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƚƌŝĂŐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů͘���ƚƌŝĂŐĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�^D�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŚŝĞĨ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�
Ăƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�/�h�ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�D�,�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�;^�dͿ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^�dͬ�^��ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌĞͲƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�Eϵϱ�ŵĂƐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
,ϭEϭ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ϮϬϯ

�ƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ��ƚŚŝĐƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�;ƐĞĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭͶ�ƚŚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ��ĂƌĞͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝƚĨĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KDͬE�D�ϮϬϭϮ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗

ϭ͘ &ĂŝƌŶĞƐƐͶƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ͕�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�Ă�ĚƵƚǇ�
ƚŽ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ϮϬϯ /ŶƐĞƌƚ�ǁĞď�ůŝŶŬ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϭ

Ϯ͘ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͶŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ

ϯ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇͶŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ

ϰ͘ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇͶƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘

ϱ͘ �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇͶŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

ZĞĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ
ZĞĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƌĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘

DĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŶŽͲŶŽƚŝĐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬ͕�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŽƌƐŽ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗

dŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

dƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶͬŶƵƌƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ

WƌŽŐŶŽƐŝƐ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďƵƌŶƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŽƌƐŽ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŵĂ�;Ğ͘Ő͘�'�^�с�ϯͿϮϬϰ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂƵŵĂ�Ăƚ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐͬŝůůŶĞƐƐ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐŚĞƐƚ�ƚƵďĞ͕�ĂŝƌǁĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚͿ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƌĞͲ
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ƚŽ�

ϮϬϰ dŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ��ŽŵĂ�^ĐĂůĞ�;'�^Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘���ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐŽƌĞ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϮ

Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ă�ĨŝƌƐƚͲĐŽŵĞ͕�ĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ůŽƚƚĞƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

WƌŽĂĐƚŝǀĞ
WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞǀŽůǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�

WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗ϮϬϱ

WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͗
�ƌŝƚŝĐĂůůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇͿ�ŝĨ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇͬƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

DĂǆŝŵĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ͕�ĂĚĂƉƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘

ZĞŐŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘

WĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŐͲǀĂůǀĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌŝǌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�;ĂƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘

��ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽǁĞƌƐ�;ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘

KŶĐĞ�Ă�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�;ƚƌŝŐŐĞƌͿ�Žƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͿ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�D�,�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ^D�Ɛ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�/�h�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

ϮϬϱ /KDͬE�D��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;ϮϬϬϵͿ�ƚĂďůĞ�ϰͲϭϰ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϯ

/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�;ƵƐƵĂůůǇ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŬĞ�ƚƌŝĂŐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ���DK�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ʹ ŽƉƚŝŵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďĂƐŝƐ�
ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͗�dƌŝĂŐĞ�ƚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞ

�Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů͕�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘Ϯ͘�,���
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
>ŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘���ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϰ

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�
ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
ĨŽƌ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘

dƌŝďĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘�dƌŝďĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĞĞŬ�&ĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚĂŶ�&ĞĚĞƌĂů͘

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D^ ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
�ŽĂƌĚϮϬϲ ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƚĞ�;ůĂǁͿ͘�>ĂǁƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�ZƵůĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ŵĂƐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ůĂǁƐ�;DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Αϭϱϭ͘ϯϳ͕�^ƵďĚ͘�Ϯ;ďͿͿ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŝŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;WK�Ϳ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�^ƚĂƚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂŝǀĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�WƌŽǀŝĚĞƌ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽƵƚͲ
ŽĨͲƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘

>ŝĂďŝůŝƚǇ
��ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůĂǁƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ Žƌ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ʹ ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϱ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͗

ϭ͘ /Ĩ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�͞ǁŝůůĨƵů�ĂŶĚ�ǁĂŶƚŽŶ͟�
ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�ĂŝĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�;Ğ͘Ő͕͘�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽƌƉƐ͕�DE�DŽďŝůĞ�DĞĚŝĐĂů�
dĞĂŵͿ�ŚĂǀĞ�ďƌŽĂĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ

ϯ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďƌŽĂĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ

ϰ͘ DĞĚŝĐĂů�ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͟�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ůĞŐĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘

&Žƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ĂƌĞ͘

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͗�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͬƉĂǇŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�;ƚŽƌŶĂĚŽͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�,,^�ŵĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�
ĂŶ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐŽĚĞƐ͘���&ĞĚĞƌĂů�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů��D^�ŽĨĨŝĐĞ͘�D�,�
ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ϭϭϯϱ�ǁĂŝǀĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��D^�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�ϭϭϯϱ�tĂŝǀĞƌ�Ăƚ�ĐŵƐ͘ŐŽǀ�Žƌ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͶ>ĞŐĂů�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͘

&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ��Đƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϲ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ƌŝƐŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

DŽƐƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĚŝĨĨƵƐŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘

�ƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂŶƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂůůͲŚĂǌĂƌĚƐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WůĂŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
&ŽƌŵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�Žƌ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘

�ƌŝƐŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƉƌŽŵƉƚ�^ƚĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĐĂƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�^D�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚĞŶ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇͬŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŝǌĞͿ�ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ�ʹ ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�D�,͕�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�����Žƌ�,,^ͬ�^WZ͘�'ĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�,�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϳ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϭ�ʹ ^ĂŵƉůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů��^��ƉůĂŶ

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ
��ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�y�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐƵĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ƵƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ĐŽƚƐ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

/�h�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ

�ƵƌŶ�ƵŶŝƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă ŵĂƐƐŝǀĞ�ĨŝƌĞͬďůĂƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ

EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
,ŽƐƉŝƚĂů�/��;/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌͿ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;Z,W�Ϳ�Žƌ�ŽŶͲĐĂůů�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�;ǆǆǆͿ�ǆǆǆͲǆǆǆǆ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

/Ĩ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĞ�Z,W��ǁŝůů͗

EŽƚŝĨǇ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ

EŽƚŝĨǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�y�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

EŽƚŝĨǇ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�

�ƐƚĂďůŝƐŚ�DƵůƚŝͲ�ŐĞŶĐǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;D��Ϳ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ

�ĐƚŝŽŶƐ
^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ�
ƚŽ�ĚĂǇƐͿ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ͗

ZĂƉŝĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘

ZĂƉŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ƐƵƌŐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞͿ�

dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽͬƐƚĂƚĞͬĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϴ

dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿʹƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
;ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�;ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐŝƚĞͿ͕�Žƌ�ƵƐƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶͬƐƚĂƚĞ͘

�ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞͲĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽƐƚͲĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞĂ͕�ĞŶĚŽƐĐŽƉǇ�ƐƵŝƚĞƐͿ͘

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚͬƐƚĞƉĚŽǁŶ�ďĞĚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚƌǇ�;ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚͬůŽǁ�ƌĂƚĞ�ĂůĂƌŵƐͿ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕�Žƌ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ĂůĂƌŵƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůĞƌƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ͕�ŚŝŐŚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉŶĞĂͿ�ĨŽƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉŽƚ�ŽǆŝŵĞƚƌǇ�ĐŚĞĐŬƐ͘

�ĂůůͲŝŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ͘�

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚŝĨƚƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�
ƌĂƚŝŽƐ�ʹ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŽŶŐĞƌ�ƐŚŝĨƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�
ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�WW��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĨĂƚŝŐƵĞĚͿ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�;Ăůů ŶƵƌƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŚŝĨƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐůŝŶŝĐƐ͘�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵƐ�Žƌ�ĚŽƵďůĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ƚƌŝƉůĞ�ƌŽŽŵƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞͬŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽĂůĞƐĐŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘

hƐĞ�ŽĨ�ĐŽƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĚƐ�ŝŶ�ĨůĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞĂƐ�;ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͕�ůŽďďŝĞƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ũƵƐƚͲŝŶͲƚŝŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ďƵƌŶƐ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŽǆŝĐ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐͿ͘��ĞǀĞůŽƉ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨĂŵŝůǇͬƉĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;ŐĂƐ͕�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�хϮϰŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶͲǁŝĚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘���^ƚĂƚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ͖�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ƚĂĨĨŝŶŐ͗�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂĨĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽƌƉƐ͕�&ĞĚĞƌĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϲϵ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ĨŝƌƐƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂĨĨ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝĐ�ƐƚĂĨĨ͕�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƌĞƚŝƌĞĚ�ƐƚĂĨĨ͕��D^�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ Žƌ�ůĂǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ͘�

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞͬĨĞĞĚŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ

&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞĐĂƌĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŽďŝůĞ�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƵƐƵĂů�ĐůŝŶŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŝůĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂŶƚŝͲǀŝƌĂůƐͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͕
ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƌĞ͘

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�/��ŵƵƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͘�dŚĞ�/��ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƵŶƚŝů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ͗��ůƚĞƌĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ��ĂƌĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ�/ŵĂŐĞϮϬϳ

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ƐĞĞ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϯͿ
ϭ͘ /ŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�

ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

Ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ�ĐŚŝĞĨ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĂŶǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�
/��ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĞƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

ϯ͘ �ůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ďǇ�/��ʹ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗

�͘ ,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ

�͘ DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�;DĞĚŝĐĂů��ĂƌĞ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ

ϮϬϳ �ůƚĞƌĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ��ǀĞŶƚ�;�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϱͿ͕�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ͕��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͕��ǆƉĞƌƚ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĂƌĞ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�>ŝƐƚ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϭ

�͘ ,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�;ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ

�͘ /ŶĨĞĐƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�;ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ

�͘ /ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�;ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ

&͘ �ƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�

'͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�

,͘ WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ

/͘ EƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ

:͘ ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ

<͘ �ŚĂŝƌ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ

>͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�;ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ʹ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ƌŽůĞͿ

D͘ �ŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�;ĐůŝŶŝĐƐͿ

E͘ KƚŚĞƌ�ʹ ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂď͕�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ͕�ďŝŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƌŶ�
ƐƚĂĨĨ͕�ĞƚĐ͘

ϰ͘ �ůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬƐƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͗

�͘ DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨůƵŝĚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞŵĂŶĚͬƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�hƐĞ�D�,�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�;ƐĞĞ�WĂƚŝĞŶƚ��ĂƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ͘�

�͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƌĞͲĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ǁŽƌŬůŽĂĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨůŽŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�/�h�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�
ŶƵƌƐĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐͿ�Žƌ ǁŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ůĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐĞƚ͘

�͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝĂŝƐŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŽŽƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ͘

�͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ�;ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐͿ͘

ϱ͘ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ͗

�͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ƚƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĨůŽŽƌ�ĐĂƌĞ͕�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĐĂƌĞ͕�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇͿ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϮ

�͘ �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ʹ
ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ͕�ĂŶƚŝͲƚŽǆŝŶ͕�ĞƚĐ͕͘�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐͿ͘

ϲ͘ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐǇĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;Ğ͘Ő͗͘�ĚĂŝůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚǁŝĐĞ�
ĚĂŝůǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�D���ůĞǀĞů�Žƌ�Z,W��ůĞǀĞů�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐͬƚŝŵĞůŝŶĞƐ͘�

�͘ /ŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ĐƚŝŽŶ�
WůĂŶ�;/�WͿ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ĐŚŝĞĨƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨĞĚ�ĂŶĚ�W/K�ĂƐƐƵƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘

�͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Z,W�͘��ĂŝůǇ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ�ǁŝƚŚ�Z,W��ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͕�
ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ

ZĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ϭ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ͳ ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ŶƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����ǁŝƚŚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Ͳ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ƌĞͲĂůůŽĐĂƚĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŽŶĐĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘���ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�;ƉŚŽŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚͬĨĂŵŝůǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ �ĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ �ƐƐƵƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘

ϰ͘ dƌŝĂŐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͗

�͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬKƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ƚŽŽ�ǁĞůů�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�ďǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͬĂĚŵŝƐƐŝŽŶͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬD�,�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�͘ dƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ʹ dǁŽ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƚǁŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�
ŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Ͳ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ďƵƌŶ�
ƐƵƌŐĞŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�
ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƵŶŝƚƐͬƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�D�,�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆͿ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�;/Ĩ���DK�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
��DK�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞͿ͘

Ă͘ tŚĞŶ�ƚǁŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĞƋƵĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐͬƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͕�Ă�͞ĨŝƌƐƚͲĐŽŵĞ͕�
ĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ͟�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

ď͘ tŚĞŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�
ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϯ

Đ͘ dŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�EKd�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�;dŚĞ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͬĨĂŵŝůǇ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶͿ͘�

Ě͘ dƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ;ƐͿ�ĐŚĂƌƚƐ�

Ğ͘ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘

ϱ͘ dŚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͗

�͘ ���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞĚƐ�;ďŽƚŚ�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚƐͿ

�͘ /ŶƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝŶƚŽͬŽƵƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘

�͘ �ůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƵŶŝƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͗�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĨůŽŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ͗�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌŝĂŐĞ�dĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďĞĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϲ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͗�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚͬŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͗

�͘ 'ƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ

�͘ �Ŷ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�;ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ʹ ĨŽƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞͲ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞǁ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚĞĂŵ͘

�͘ dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�Ăƚ�ƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞǀĞƌǇ�ϮϰͲϰϴ�ŚŽƵƌƐͿ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ũƵƐƚůǇ͘

�͘ dŚĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ʹ ĨůŽŽƌ͕�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͕�Žƌ�/�h

�͘ EŽƚĞ͗ ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƐŝĚĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚƌŝĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞͲƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ŶŽŶͲƐƵƌǀŝǀĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ�ƌĞͲĂůůŽĐĂƚŝŽŶͿ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϰ

ϳ͘ �ƐƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
,K^W/d�>�'h/��E��

ϭϳϱ

�ĚĚĞŶĚƵŵ�ϰ͘ϮͶ,ŽƐƉŝƚĂů�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĞĞ



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
Wh�>/���E'�'�D�Ed

ϭϳϲ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱͶWƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ
^dZ�d�'z��E��Z�WKZd



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
Wh�>/���E'�'�D�Ed

ϭϳϳ

/ŶƚƌŽ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�;�^�Ϳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘�WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�͞ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟ϮϬϴ ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĨŝŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂĐƚŝŽŶĂƌǇ�ƌŽůĞ͕�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ͘�

WƵƌƉŽƐĞ
WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ ;�^�Ϳ ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ��^��ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Žƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌĂĨƚŝŶŐ�
�^� ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ďŽƚŚ�
ůĞŐŝƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ϮϬϵ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞͬEĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ ;/KDͬE�DͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐ ϮϬϭϮ��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗

ϭ͘ WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ��^��
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^��ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂůŽŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ŝŶƉƵƚ͘

Ϯ͘ WƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƚͲƌŝƐŬ�Žƌ�ŚĂƌĚͲƚŽͲƌĞĂĐŚ͘

ϯ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��^��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��^�͘

��� WƵďůŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗���WƌŝŵĞƌ�ĨƌŽŵ�WƵďůŝĐ��ŐĞŶĚĂ�;ϮϬϬϴ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂŐĞŶĚĂ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬƉƵďůŝĐͲĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ϮϬϵ /KD�;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞͿ͘�ϮϬϭϮ͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
Wh�>/���E'�'�D�Ed

ϭϳϴ

ϰ͘ dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŐŽĂů�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŚĞůƉƐ ƚŽ�͞ƌĞǀĞĂů�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕�ďŝĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘͟ϮϭϬ

ϱ͘ WƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

ϲ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

^ĐŽƉĞ
dŚĞ�/KDͬE�D ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ;D�,Ϳ ƵƐĞĚ Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƚƐ��^��ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ͗

^ĞǀĞŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘���ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽͲŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

�ůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ��^��ĂŶĚ�D�,͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͘�

&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉŽůůŝŶŐ͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚͲƌĂŶŬŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŵŽƐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

�ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�D�,�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘

��� /KD�;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞͿ͘�ϮϬϭϮ͘��ƌŝƐŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͗���^ǇƐƚĞŵƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�WƌĞƐƐ͘



�Z/^/^�^d�E��Z�^�K&���Z��&Z�D�tKZ<
Wh�>/���E'�'�D�Ed

ϭϳϵ

EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďƌŽĂĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�D�, ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ͘�D�, ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�D�,�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ ĂŶĚͬŽƌ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�D�,�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƚƌŝďĂů�
ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶƐ͕�,ŝƐƉĂŶŝĐͬ>ĂƚŝŶŽ͕�,ŵŽŶŐ͕�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�ƉĞŽƉůĞƐ͘

�ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ͘�DĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ĂŶŶƵĂůůǇ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��^��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�D�,�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘


