
Ϯϯ

ϯ͘� /DW>�D�Ed/E'� �� ^h/� '�E�Z/^� Z�'/D�� &KZ�
'Z�Ed/E'��K>>��d/s��Z/',d^�dK�>�'/d/D�d� ,K>��Z^�
K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��/E���h��KZ

�ĂƚĂůŝŶĂ�sĞƌĂ�DŽƐĐŽƐŽ

��^dZ��d

tŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕��ĐƵĂĚŽƌ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ŝƚƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�Ă� ůĂĐŬ�
ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;d<Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͘

�Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� d<� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĂǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘�
dŚĞ� ůĂǁ� ƐƚƌŝǀĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŵďŝďŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
d<�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���
>ŽŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� �ĐƵĂĚŽƌ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� d<� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
�ĐƵĂĚŽƌ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ŶĚĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘���ĨƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ Ă�ƐŝǆͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�WĞƌƵ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
�ŶĚĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ^Ƶŝ� 'ĞŶĞƌŝƐ� ZĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ϮϬϬϮ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ĐƵĂĚŽƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚƌĞĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<͘��
dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� /W� ƚŽŽůƐ� ůŝŬĞ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�d<�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� /W� ƚŽŽůƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ^Ƶŝ� 'ĞŶĞƌŝƐ�
ZĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d<͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� d<�


 �ĂƚĂůŝŶĂ� sĞƌĂ� DŽƐĐŽƐŽ� ;�ĐƵĂĚŽƌͿ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƐĐƵĞůĂ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ� WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞů� >ŝƚŽƌĂů� ;�^WK>Ϳ͕� 'ƵĂǇĂƋƵŝůͲ�ĐƵĂĚŽƌ� ŝŶ�
ϮϬϬϭ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŵĂũŽƌ͘� /Ŷ� ϮϬϬϬ͕� ƐŚĞ� ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ� �ĞŶƚĞƌ� Ăƚ� �^WK>� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ͕�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��^WK>͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƐŚĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� Ă� �ŝƉůŽŵĂ� ŝŶ� WƌŽũĞĐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�
ĚĞ� DŽŶƚĞƌƌĞǇ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� /Ŷ� ϮϬϭϭ͕� �ĂƚĂůŝŶĂ� sĞƌĂ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;t/WKͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >>͘D͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dƵƌŝŶ� ;/ƚĂůǇͿ͘� � �ƚ� �^WK>� ƐŚĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� /W� ƉŽůŝĐǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ��ĞŶƚĞƌ͘��ĂƚĂůŝŶĂ�sĞƌĂ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� dĠĐŶŝĐĂ� &ĞĚĞƌŝĐŽ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌşĂ� ʹ �ĂŵƉƵƐ�
'ƵĂǇĂƋƵŝů͘� �^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ��^WK>͘

ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞƐ� Žƌ�ĂůůŽǁƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE�

�ĐƵĂĚŽƌ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;d<Ϳϭ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�d<�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d<�ǁĂƐ�ƐĐĂƌĐĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͘��Ɛ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚϮ͘� � dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ϯ

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��tŚĞŶ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<͕�ĚƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͘ϰ dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ƉƌŽĨŝůĞ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ďŝŽͲƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ�
�ĐƵĂĚŽƌ͕�Ğ͘Ő͗͘� ƚŚĞ��ǇĂŚƵĂƐĐĂ�ĐĂƐĞϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�

ϭ tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĨĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ� ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� d<͕� ďƵƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞďĂƚĞ͕�
͞ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐ� ƐƵĐŚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘� � dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� � ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͖�
ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞƚĐ͘
Ϯ DĂŶƵĞů� ZƵŝǌ�DƵůůĞƌ͕� ͚ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ŝŽƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ഻� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�
�ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϵϭ� ĂŶĚ� /ƚƐ� KǀĞƌĂůů� /ŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϰͿ�
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ^ǇƐƚĞŵƐ͕�
EĂƚŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ĞĚƐ͘�dǁĂƌŽŐ͕�
^͘�ĂŶĚ�W͘�<ĂƉŽŽƌͿ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘�Ϯϰϭ�
ϯ ZĂŵſŶ� �ƐƉŝŶĞů͕� ͚DƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� WĞĂƐĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗� ��
DĞĂŶƐ�ŽĨ�/ŶƐĞƌƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛�;ϮϬϬϴͿ
ϰ /Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ� ŚĂƐ�
ŵŽƌĞ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘
ϱ dŚĞ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƉůĂŶƚ��ǇĂŚƵĂƐĐĂ�Žƌ�zĂŐĠ͕�;�ĂŶŝƐƚĞƌŝŽƉƐŝƐ�ĐĂĂƉŝͿ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ŚĂŵĂŶƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌŝŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘��/Ŷ�ϭϵϴϲ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
EŽ͘�ϱϳϱϭ�ƚŽ�Dƌ͘�>ŽƌĞŶ�DŝůůĞƌ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ��͘�
ĐĂĂƉŝ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĚƵďďĞĚ� �Ă� sŝŶĞ͘� � dŚŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ǁŚŽ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƉƵƌƐƵĞĚ� ůĞŐĂů� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƵŶƚŝů� ϮϬϬϯ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĞǆƉŝƌĞĚ͘



�ĂƚĂůŝŶĂ�sĞƌĂ�DŽƐĐŽƐŽ͕�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ���^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ�&Žƌ�'ƌĂŶƚŝŶŐ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ZŝŐŚƚƐ�dŽ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�,ŽůĚĞƌƐ�KĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�/Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ

Ϯϰ

ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

KŶ� ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� �ſĚŝŐŽ� KƌŐĄŶŝĐŽ� ĚĞ� �ĐŽŶŽŵşĂ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞů�
�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ğ�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ʹ �ſĚŝŐŽ�/E'�E/K^Ͳ ĚƌĂĨƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕��ŝĞŶĐŝĂ͕�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ğ�
/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ� ;^�E�^�zdͿ͘� � dŚŝƐ� �ŽĚĞ� ƌĞƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�d<͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ͘

Ϯ͘�>�'�>����<'ZKhE�

/Ŷ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� �ĐƵĂĚŽƌ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�/W�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

x �ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ͘� ϯϰϱ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
�ƌĞĞĚĞƌƐ�ŽĨ�EĞǁ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hWKs�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝŽ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

x �ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ͘� ϯϱϭ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘

x �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϵϭ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ� ZĞŐŝŵĞ�
ŽŶ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϵϲ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�
ůĂǁƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͛� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ͖

x �ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ͘� ϰϴϲ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ͘� /ƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ�
ƚŚĞ� d<� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� Ă� ůĂǁ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� /W�
;ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ŝŶ�ϮϬϬϲͿ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴ�ƵŶƚŝů�
ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲ͘� � dŚŝƐ� /W� ůĂǁ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� Ă� ďƌŝĞĨ� ďƵƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϮϱϴͿ͘�

�Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌϲ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�

ϲ DĂŶƵĞů� ZƵŝǌ�DƵůůĞƌ͕� ͚ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ŝŽƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ഻� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�
�ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϵϭ� ĂŶĚ� /ƚƐ� KǀĞƌĂůů� /ŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϰͿ�
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ^ǇƐƚĞŵƐ͕�
EĂƚŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ĞĚƐ͘�dǁĂƌŽŐ͕�
^͘�ĂŶĚ�W͘�<ĂƉŽŽƌͿ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘�Ϯϰϭ

ƌĞƐĐƵĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�d<͘�/Ŷ�ϮϬϬϳ͕�Ă�
ŶĞǁ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�d<�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞ� ŶĞǁ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϴ͘� /ƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϮϱͿ͘� � KĨ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ƵƉŚŽůĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�d<�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;���Ϳ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�
ǁŚŝůĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϬϮͿ͘�

ϯ͘�WZKd��d/KE��E��Z��hW�Z�d/KE�K&�d<�/E���h��KZ͗

dŚĞ�tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� ŚĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ŽĨ� /W� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ϳ /ƚ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�/W�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�d<�ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘

�͘�d,�KZ�d/��>�&Z�D�tKZ<���Khd�d<��E��/W�dKK>^

�ǆƚĞŶƐŝǀĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ;�ŽƌƌĞĂ͕� ϮϬϬϭ͖� �ŽƚƚŝĞƌ� ĂŶĚ� WĂŶŝǌǌŽŶ͕�
ϮϬϬϰ͖� �ĂůĚĂƐ͕� ϮϬϬϰ͖� ,ĂŶƐĞŶ͕� ϮϬϬϳͿ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĂďŽƵƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
/W͕� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ^Ƶŝ� 'ĞŶĞƌŝƐ� ^ǇƐƚĞŵƐͿ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� d<� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘� � �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞǀŽůǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�

'ĂƌĐşĂͲ�ĞƌŵĞũŽ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŵŽŶŐ� d<� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�d<�ŚŽůĚĞƌƐ͘ϴ /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�d<�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /ƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ʹŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞŶƐĞͲ ǁŝůů�ďĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�KŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
ƉĂǇ͕� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ͕� ĞƚĐ͘� ďƵƚ�

ϳ dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�t/WK͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϵ
ϴ :ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�'ĂƌĐşĂͲ�ĞƌŵĞũŽ͕�͞>Ă�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶĂ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ͟� ;ϮϬϭϭͿ�
�ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ��ĐŽŶŽŵşĂ�sŽů͘�ϯϰ͘�EƷŵ͘�ϵϲ͕�ϭϬϳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

Ϯϱ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ� ƐŝĚĞ͕�ďǇ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�d<�
ŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d<�ŚŽůĚĞƌƐ͕ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� DĂƌŬƐ͕� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
DĂƌŬƐ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;'/ƐͿϵ͕ϭϬ

ĂƌĞ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŶĞǁ� ;WĂŶŝǌǌŽŶ͕� ϮϬϬϲ͖� 'ŽƉĂůĂŬƌƐŝŚŶĂŶ͕� ϮϬϬϳ͖�
�ƌĂŵůĞǇ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�'/Ɛ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ͘�
�Ɛ�Ă�ĐŽƌŽůůĂƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂů�
ŽĨ� Ă� '/� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� � � �Ɛ� ƚŚĞ� &�K� ;ϮϬϬϴͿ�
ĂƌŐƵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ůŽĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƌƵƌĂů� ĞǆŽĚƵƐ ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� d<� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�͘� WZ�s/Kh^� /Ed�Z��d/KE^� t/d,� /Ed�>>��dh�>�
WZKW�Zdz� ^z^d�D^� &KZ� d,�� WZKd��d/KE� �E��
Z��hW�Z�d/KE�K&�d<

sĂƌŝŽƵƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƵŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d<͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

;ϭͿ� dŚĞ� �ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;^�E�^�zdͿ͘�
/ƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� d<͘� KŶĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ͘� � �ŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨůŽƌĂ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĂůůŽƉĂƚŚŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

;ϮͿ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ͞^ŽŵďƌĞƌŽ� ĚĞ� DŽŶƚĞĐƌŝƐƚŝ͟� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌĂǁ� ŚĂƚƐ� ;ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂƐ�͞WĂŶĂŵĂ�,ĂƚƐ͟Ϳ͘�dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘��

;ϯͿ� /Ŷ� ƚŚĞ��ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŚŝŐŚůǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚĂů�Žƌ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�

ϵ /�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͟�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ďŽƚŚ�
ƚŽ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ŽƵƌĐĞ͘��
ϭϬ ^ĞǀĞƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� '/Ɛ͖� �ƌ� �ǁŝũĞŶ� ZĂŶŐŶĞŬĂƌ� ŝŶ� ϮϬϬϰ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŚŽǁ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�
ƵƐŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ� ĂƐ� ŵĂƌŬĞƌƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ� ĐĂŶ� ĂĐƋƵŝƌĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͘

Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕� /�W/�ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�d<�ŽĨ� ƚŚĞ�dƐĄĐŚŝůĂ� ƚƌŝďĞ�
ĂŶĚ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐůŽƚŚŝŶŐ� ƐƚǇůĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂĨƚƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘

;ϰͿ� �Ɛ� �ůŵĞŝĚĂ� ;ϮϬϬϱͿ� ĂƐƐĞƌƚƐ͕� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ͞ƐŚĂƌŝŶŐ͟� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � dŽ� ĐƵƌď� ƐƵĐŚ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� d<� ĂƐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ�
ĂŶ�E'K͘ϭϭ

dŚĞ� ͞/� �ƵŵďƌĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŵĂǌſŶŝĐĂ� ^ĂďĞƌĞƐ� �ŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ͕�
WƵĞďůŽƐ�Ǉ�sŝĚĂ�WůĞŶĂ�ĞŶ��ƌŵŽŶşĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ��ŽƐƋƵĞƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂŶĚĂƚĞ� ŽĨ� DĂŶĂƵƐ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶĂƐ�ZŝǀĞƌ�
�ĂƐŝŶ͘� dŚĞǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞŶŐĞŶĚĞƌ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�d<�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�d<͘

�͘�d,��h^� K&�d,���W�>>�d/KE�K&�KZ/'/E�͞^KD�Z�ZK^�
���DKEd��Z/^d/͟�dK�WZKd��d�d<�/E���h��KZ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘� ϰϴϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��E͕� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� >Ăǁ� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�͞�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ͟�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�'/͘��'/Ɛ͕�
ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Žƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�
;�^�K��Z͕�dKZZ�^͕�s�Z�͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ĐƵĂĚŽƌ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ;�͘K͘Ϳ� ŶĂŵĞůǇ͗�
͞�ĂĐĂŽ� �ƌƌŝďĂ͟� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� �͘K͘� ŝƐ�
͞^ŽŵďƌĞƌŽƐ� ĚĞ� DŽŶƚĞĐƌŝƐƚŝ͟� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϱ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝſŶ�ĚĞ��ƌƚĞƐĂŶŽƐ�ĚĞ�WĂũĂ�dŽƋƵŝůůĂ�
ĚĞ�DŽŶƚĞĐƌŝƐƚŝ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘

dŚĞ�͞^ŽŵďƌĞƌŽ�ĚĞ�DŽŶƚĞĐƌŝƐƚŝ͟� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŽƋƵŝůůĂ�
ƉĂůŵ� ůĞĂĨ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵ� ĐŽĂƐƚĂů� ůŽǁůĂŶĚƐ� ŽĨ�
�ĐƵĂĚŽƌ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ŽŶůǇ�
ŐƌŽǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� �ĐƵĂĚŽƌ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ϭϬϬ� ĂŶĚ� ϰϬϬ�
ŵĞƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ƐĂůƚ�

ϭϭ:ŽƐĞƉŚ�,ĞŶƌǇ�sŽŐĞů͕��ů�ĐĄƌƚĞů�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͗�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� ƐĞĐƌĞƚŽƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�
;YƵŝƚŽ͕���Z�͗���K�/�E�/�͘�ϮϬϬϬͿ�ϭϯϴ



�ĂƚĂůŝŶĂ�sĞƌĂ�DŽƐĐŽƐŽ͕�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ���^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ�&Žƌ�'ƌĂŶƚŝŶŐ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ZŝŐŚƚƐ�dŽ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�,ŽůĚĞƌƐ�KĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�/Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ

Ϯϲ

ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶƐ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ůĂƌŐĞƌ�
ƉůĂŶƚƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂůŵ�
ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐŚƌĞĚĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŝďƌĞ�ƐƚƌĂǁƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĚƌŝĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ǁŽǀĞŶ� ďǇ� ŚĂŶĚ͕� ƚƌŝŵŵĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƉĞĚ�ŽǀĞƌ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ͕� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĂƌŐƵĂďůǇ�
ƚŚĞ� ĨŝŶĞƐƚ� ŚĂŶĚŵĂĚĞ� ŚĂƚ͘� dŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;dŽŬŽ͕�ϮϬϬϵ͖�
�ƐĐŽďĂƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�ĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƵƐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /�W/� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�hE/�K͕�ĂƌĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĂƌƚŝƐĂŶƐ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�
Ɛƚŝůů� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ϵϭ� ĂƌƚŝƐĂŶƐ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ� /W� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d<�ŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� Žƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘��
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� /W� ƚŽŽů� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϬ� ƚŽ�ϭϱ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
d<� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĐƵƚƵĐƷ� ƉĞĂŶƵƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͘

ϰ͘� ��s�>KW/E'� �� ^h/� '�E�Z/^� ^z^d�D� dK� WZKd��d�
�K>>��d/s��Z/',d^�/E���h��KZ�

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� d<�
ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ�
�ĐƵĂĚŽƌ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� �ŶĚĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ͘� � dŚĞ� �ŶĚĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĂŶŬ� ŽĨ� >ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�;��&Ϳ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�
ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĚĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

�ĨƚĞƌ� ϲ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� t/WK�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
&ŽůŬůŽƌĞ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�WĞƌƵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘�>Ăǁ�EŽ͘�
Ϯϳϴϭϭ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚŝƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨŝǀĞ� ŵĂŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂƐ� ��E'K�� ;ϮϬϭϯͿ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ͗�

ĂͿ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͖

ďͿ 'ƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� WƌŝŽƌ� /ŶĨŽƌŵĞĚ� �ŽŶƐĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂƐ� ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�d<͖

ĐͿ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� d<� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ͕� ďƵƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕�
ůŽĐĂů�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͖

ĚͿ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĨƵŶĚ� ;&ŽŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůŽƐ�WƵĞďůŽƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐͿ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�d<͖�ĂŶĚ

ĞͿ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƚŽŽůƐ͘

�ĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ��ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕ ŝŶ�
ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͕� ƚŚĞ� KƌŐĂŶŝĐ�
�ŽĚĞ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� /E'�E/K^� ;�ſĚŝŐŽ� KƌŐĄŶŝĐŽ� ĚĞ�
�ĐŽŶŽŵşĂ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞů� �ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� �ƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ� Ğ�
/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ� ʹ �ſĚŝŐŽ� /E'�E/K^Ϳ͘� � � dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ�
/E'�E/K^� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŶĐĞƐƚƌĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
/E'�E/K^� ƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĐƵĂĚŽƌ� ĂŶĚ�
ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ� ,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĞ� ^ǇƐƚĞŵ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� Ă�
ƐŽĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ� /E'�E/K^� �ŽĚĞ� ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ� ŽŶ� ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲ͘� /ƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ĂŶ� ŽƉĞŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚŝůĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

/E'�E/K^� ĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
d<͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŝƚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ďŽƚŚ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ��ĨƌŽͲ
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞ� DŽŶƚƵďŝŽ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�^ƚĂƚĞ͘

�ĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ͕�ƉƌŝŽƌ͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ƵƐĞ� Žƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
d<͘� �KŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŽďƚĂŝŶƐ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ƚĞƌŵƐ� ĐŽǀĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞƐ͕�ĨĂŝƌ�ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

/Ŷ� ďƌŽĂĚ� ƚĞƌŵƐ͕� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ^ƚĂƚĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞŶĂůƚǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� �DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�d<͘

ϱ͘� �Z/d/Yh�^� K&� d,�� ^h/� '�E�Z/^� Z�'/D�� &KZ�
WZKd��d/E'�d<͗�>�^^KE^�>��ZEd�

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� d<� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŚĞŶ� ĨƌĂŵŝŶŐ� ^Ƶŝ�
'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

Ϯϳ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�WĞƌƵ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� d<� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ǁŚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ;/E���KW/Ϳ͘� /E���KW/� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞ�
ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�/W�ŝŶ�WĞƌƵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� >Ăǁ�Ϯϳϴϭϭ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝŶ�WĞƌƵ͘ϭϮ

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
WƵĞďůŽƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐ͕� ĨŝŶĂŶĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ϭ͕ϱй� ŽĨ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� d<͘� � hƉ� ƵŶƚŝů�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘

&Žƌ� ƚŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϬϮ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϭϯ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�/E'�E/K^�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϯϮͿ͘

WƌŽƉĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ďƵĚŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ^Ƶŝ�
'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ͘

dŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǀŝƐ� Ă� ǀŝƐ ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� d<� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� d<� ŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŚĞŶ� /W� ƚŽŽůƐ� Žƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� � dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�
ZĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� d<� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Žƌ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�d<�ŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�d<͘

ϲ͘��KE�>h�/E'�t/d,���WZKWK^�>�&KZ�WK>/�z�D�<�Z^

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� d<� ŚŽůĚĞƌƐ͕� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐŽŵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�/W�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�d<�ŚŽůĚĞƌƐͿ͗

ϭϮ �ĂƌůĂ� �ĞŶŐŽĂ� ZŽũĂƐ͕ �ů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƉĞƌƵĂŶŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͗� ůŽŐƌŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ� ƌĞƚŽƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ
ŝŶ�y//�dĂůůĞƌ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů͕�^ŽĐŝĞĚĂĚ�WĞƌƵĂŶĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�
�ŵďŝĞŶƚĂů�;ϮϬϭϯͿ
ϭϯ �ƌƚ͘ϰϬϮ͗� dŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕ ƚŽ� ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ

dŚĞ� �ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐŝŶŐ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� d<� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� WƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂůǁĂǇƐ� ƵƐĞĚ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ǀĂůƵĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ďƌĂŶĚƐ� ďƵƚ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�'/�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘

�� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� /W� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� '/Ɛ͕� ŝŶ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�d<�ŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝƐ�
ďǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĐĂŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚĞŶ� ƵƐŝŶŐ� '/Ɛ͘� � yŝĂŽ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϴͿ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ă� ƚǁŽͲĨĂĐƚŽƌ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨƌŽŵ�'/Ɛ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞǇ�
ƵƐĞĚ� KŽůŽŶŐ� ĂŶĚ� �ĂƌũĞĞůŝŶŐ� ƚĞĂƐ� ĂƐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĞůĂƐƚŝĐ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇͬĚĞŵĂŶĚ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

'ƌŽƚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚ�
ŽĨ� '/Ɛ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ƐĐĂƌĐĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� �ƌĂŵůĞǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƌƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŶƚƐ� ŝŶ� '/� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ�ŝƐ�Ă�ǀŽŝĚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��

^ĂůĂǌĂƌ� ĂŶĚ� sĂŶ� ĚĞƌ� ,ĞǇĚĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;^EsͿ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
/Ĩ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕� ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� � �Ɛ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞ͕� ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ƐĂůĞƐ� ŵĂƌŐŝŶƐ͕� ĂůůŽǁƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘

�ŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�/W�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ͗

dĞƵďĞƌ͕� ĂĨƚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�'/Ɛ͕� ĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁŚŽǁ� ĂŶĚ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� '/� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͚͙ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� '/� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�



�ĂƚĂůŝŶĂ�sĞƌĂ�DŽƐĐŽƐŽ͕�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ���^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ�&Žƌ�'ƌĂŶƚŝŶŐ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ZŝŐŚƚƐ�dŽ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�,ŽůĚĞƌƐ�KĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�/Ŷ��ĐƵĂĚŽƌ

Ϯϴ

ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� Žƌ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� Ɛƚŝůů� ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� '/� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͛͘ϭϰ

�ƌĂŵůĞǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� '/Ɛ� ŽŶ� d<� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĨŽƌ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�͗

͚'/Ɛ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ͕� ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƌŝŐŝŶ� ďĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
/ƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'/͘� /ƚ� ĚŽĞƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ďǇ� ǀĂůŽƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛͘ϭϱ

dŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� /W� ƚŽŽů� ŵƵƐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� d<� ŚŽůĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͛� ŽǁŶ�
ǀĂůƵĞƐ͕� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŶĞǁ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂƌĞ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ůŝŬĞ� s/d�<ϭϲ ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ǀŝƚĂůŝƚǇ�
ŽĨ� d<� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă�

ϭϰ ZĂŵŽŶĂ�dĞƵďĞƌ͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� �>ĞƐƐŽŶƐ�
>ĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛� ;����� ϮϬϭϭ� �ŽŶŐƌĞƐƐ�
�ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� ʹ ^ĞƉƚ͘� Ϯ͕� ϮϬϭϭ͕� �ƵƌŝĐŚ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĚŽǁŶůŽĂĚͬƉĚĨͬϲϲϵϵϯϰϯ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ
ϭϱ��Z</���Z�D>�z͕��^d�>>���/�E����ĂŶĚ�:K,�EE�</Z^d�E͕�dŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� dŽǁĂƌĚƐ� Ă� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�t/WK͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϵ͕�ϭϬϵ
ϭϲ �Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕� ^ƚĂŶĨŽƌĚ� Θ� �ŐůĞĞ� �ĞŶƚ͕� s/d�<�
;ĂĐƌŽŶǇŵ� ĨŽƌ� ͞sŝƚĂůŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͟Ϳ͕�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�d�<�;ŝ͘Ğ͘� ŝŶĨĞƌĂďůĞ�ƚƌĞŶĚƐ�
ŽĨ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ� ůŽƐƐ�ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞͿ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�
/W�ƚŽŽů�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�d<͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ͗

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ;ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WǇƌĂŵŝĚͿ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ� Ă� ŵŽĚĞů� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� /ŶĐůƵƐŝǀĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŚĂƚ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ͞ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝŶƚŽ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� Ăůů� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘͟� �dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;t��^�Ϳ͕� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;^EsͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;hE�WͿ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
͞'ƌŽǁŝŶŐ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�DĂƌŬĞƚƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘͟

�ǀŝĚĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘� �>ŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĂƐ� ďĂƐŝĐ� ŶĞĞĚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ĂůŽŶŐ
ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞ� ůŝĨĞ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��>ŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ� ďĂƐŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉŽŽƌ� ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�

/ŶĐůƵƐŝǀĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� DŽĚĞůƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�d<�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� ��Ŷ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽƉƚŝŵŝǌĞ�
ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ��ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůͿ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�ZĞŐŝŵĞ͘�
�� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� ^ƵĐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� � ǁŝůů� ďĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� d<� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ĨŽƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŵŽŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� Ăƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

Ϯϵ

�/�>/K'Z�W,z

�ĞŶŐŽĂ� ZŽũĂƐ� �͕� �ů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƉĞƌƵĂŶŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͗� ůŽŐƌŽƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� Ǉ� ƌĞƚŽƐ�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ŝŶ� y//� dĂůůĞƌ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů͕� ^ŽĐŝĞĚĂĚ�
WĞƌƵĂŶĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů ;ϮϬϭϯͿ

�ƌĂŵůĞǇ� �͕� �ŝĠŶĂďĞ� �͕� <ŝƌƐƚĞŶ� :͕� dŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� dŽǁĂƌĚƐ� Ă� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶ dŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� &ƵƌƚŚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� �ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŝŶ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�
t/WK͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϵ͕�ϭϬϵ

�ƌĂŵůĞǇ� �͕� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�tŽƌůĚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�t/WK�
tŽƌůĚǁŝĚĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�t/WK͕�
>ŝŵĂͲWĞƌƷ͕�:ƵŶĞ�ϮϮͲϮϰ͕�ϮϬϭϭ

'ĂƌĐşĂͲ�ĞƌŵĞũŽ� :͕� >Ă� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶĂ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� �ĐŽŶſŵŝĐĂ͘�
�ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ��ĐŽŶŽŵşĂ�;ϮϬϭϭͿ�ϯϰ͕�ƉƉ͘�ϭϬϳͲϭϮϳ

�ƐĐŽďĂƌ� >͕� dŽƌƌĞƐ� :͕� sĞƌĂ� ^͕� ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
hŶĚĞƌ� dŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �Ɛ� �� WƌŽƉŽƐĂů� &Žƌ� �Ŷ�
/ŶĐůƵƐŝǀĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů� /Ŷ� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶ͘͟� � &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚͬƵŶŝƚŽt�Zͬ^ŚŽǁ�ŝŶĂƌǇͬ&^ZĞƉŽͬ�Ϭϱϴ
ͬWĂƉĞƌƐͬdƵƌŝŶͺ�ŽŽŬͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ

�ƐƉŝŶĞů� Z͕� DƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� WĞĂƐĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗� ��
DĞĂŶƐ�ŽĨ�/ŶƐĞƌƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϴͿ

�ƐƉŝŶĞů� Z͕� �ĐŽŶŽŵşĂ� WŽůşƚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͗�
�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ��ŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ�Ǉ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�;ϮϬϬϴͿ

,ĂŶƐĞŶ� ^͕� sĂŶ� &ůĞĞƚ� ^͕� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�,ŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dŚĞŝƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ
/Ŷ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ�
фǁǁǁ͘ŝƉ,ĂŶĚďŽŽŬ͘ŽƌŐх

Kƌƚŝǌ�Z͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� /Ŷ�ZĞĐĞŶƚ�dƌĞĂƚǇ�>Ăǁ�/Ŷ�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂƐ͗� E�&d�͕� >ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�D�Z�K^hZ͕�dŚĞ��ŶĚĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�dŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů� �ŵĞƌŝĐĂŶ� WƌŽƚŽĐŽů͛� ;^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dŚĞ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ��ŽŶƚĞǆƚ͕�ϭϵϵϳͿ

dĞƵďĞƌ� Z͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� � >ĞƐƐŽŶƐ�
>ĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛� ;����� ϮϬϭϭ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� ʹ ^ĞƉƚ͘� Ϯ͕�
ϮϬϭϭ͕� �ƵƌŝĐŚ͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĚŽǁŶůŽĂĚͬƉĚĨͬϲϲϵϵϯϰϯ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

dƌĞũŽͲWĞĐŚĂ��͕�>ſƉĞǌͲZĞǇŶĂď�D͕�,ŽƵƐĞŝĐ�>͕�ĂŶĚ�DĞƐƐŝŶĂĚ�
t͘� � �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ^ƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞǌĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ϮϬϭϬ

sŽŐĞů� :� ;ĞĚ͘Ϳ͕� ϮϬϬϬ͘� �ů� ĐĄƌƚĞů� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͗�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘���Z�͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�^h�/Z

yŝĂŽ� z͕� � <ŽůĂĚǇ� �͕� >ĞƐƐĞƌ� t͕� zĞ� �͕� dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�
^ĐŚŽŽů� ŽĨ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ŚĞũŝĂŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ŚŝŶĂ� Ͳ
�ƉƉůŝĞĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ŽƌŶĞůů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

�ĞŶƚ� ^�Θ� �͕�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�sŝƚĂůŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ;s/d�<Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ� ͞'ůŽďĂů� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� dƌĞŶĚƐ� ŽĨ�
>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϵ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


