
ϲϳ

ϴ͘� >�'�>�WZKd��d/KE�K&� dZ��/d/KE�>�<EKt>��'�͗��
>�^^KE^�&ZKD�^Khd,�ZE��&Z/��

'ĂďƌŝĞů�DƵǌĂŚ

��^dZ��d

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ʹ �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ�
�ŝŵďĂďǁĞ͕�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞƚƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ŝŵďĂďǁĞ� ĂƐ� Ă� ƚǇƉŝĐĂů� ĐĂƐĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂǇƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂƐ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŶŽƌŵƐ�
ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘� � dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚĂƌĞ� ďŽƌĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ͘� � dŚĞ�
ƉĂƉĞƌ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /ƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉŽůŝĐǇ͕� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE
WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� � dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŝŶƐŝŐŚƚ� ŽŶ� ŚŽǁ� �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ŝŵďĂďǁĞ�
ĂƌĞ� ůĞŐĂůůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ďƵƚ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂŵƉůĞƐ͘��
dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŚ�

x Dƌ͘� 'ĂďƌŝĞů� DƵǌĂŚ� ;�ŝŵďĂďǁĞͿ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� �ĨƌŝĐĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� WĞĂĐĞ͕�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ� DƵƚĂƌĞ͕� �ŝŵďĂďǁĞ͘� � ,Ğ� ŝƐ� Ă�
&ĞůůŽǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;/�ϰ,�Ϳ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� ^ŚŝŵůĂ͕�
/ŶĚŝĂ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽŶ� /W� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘� � ,Ğ� ĂůƐŽ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨĂ� �ŝŵďĂďǁĞ͘� � 'ĂďƌŝĞů�
DƵǌĂŚ� ŚŽůĚƐ� Ă� DĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;�hͿ� ĂŶĚ� Ă�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�;^ŽůƵƐŝͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� � /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

Ϯ͘�d,��^�KW��K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵƐ�ʹ ͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͛͘� �ĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨĂĐĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ǀĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŚĂǀĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ǁĞƐƚĞƌŶ�
ůĞŐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�
ŽĨƚĞŶ�ďĞĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ϭ dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĂŶĚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕� ŵŽƐƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚŝƐ͕� ďƵƚ� ƐĞůĚŽŵ� ĚŽ� ƚŚĞǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘Ϯ

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ďĞƐƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŝƚƐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐůĞƌŽĐĂƌǇĂ�ďŝƌƌĞĂ�;�͘�ZŝĐŚͿ�,ŽĐŚƐƚ͘�
^ƵďƐƉ͘� �ĂĨĨƌĂ� ;^ŽŶĚ͘Ϳ� <ŽŬǁĂƌŽ� ;DĂƌƵůĂͿ� ƚƌĞĞ� ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌŵƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĞƚ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ƚƌĞĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŚƵŵĂŶ� ŶĞĞĚƐ͘ϯ dŚĞ� ƌŝƉĞ� ĨƌƵŝƚƐ� ĂƌĞ� ĞĂƚĞŶ�
ƌĂǁ͕� ƚŚĞ� ŬĞƌŶĞůƐ� ĂƌĞ� ĞĂƚĞŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĂǁ� Žƌ� ƌŽĂƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ũƵŝĐĞ� ŝƐ� ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ďĞǀĞƌĂŐĞ� Žƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ďĞĞƌ͕� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ũĂŵ͕� Žƌ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽƌŐŚƵŵ�Žƌ�ŵŝůůĞƚ�ƉŽƌƌŝĚŐĞ͘� �^͘�ďŝƌƌĞĂ�ǁŽŽĚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ůŝŐŚƚ� ǁĞŝŐŚƚ� ƵƚĞŶƐŝůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚƌƵŵƐ͕� ŵŽƌƚĂƌƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ǁŽŽĚĞŶ� ďŽǁůƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ĐƵƌŝŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘�dŚĞ�
ďĂƌŬ͕� ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ� ƌŽŽƚƐ� ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĚŝĂŚŽƌƌĞĂ͕�ƐŽƌĞ�ĞǇĞƐ͕�ƚŽŽƚŚĂĐŚĞƐ͕�ĐŽůĚƐ�ĂŶĚ�ĨůƵ͘ϰ

dŚĞƐĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ĐůĂŝŵƐ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂƌŬ� ĂŶĚ� ůĞĂĨ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶƚŝͲĚŝĂŚŽƌƌĞĂů͕�

ϭDƵůůĞƌ͕�ZƵŝǌ�DĂŶƵĞů͕�͚WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
/ƐƐƵĞƐ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϭϯͿ� /ƐƐƵĞ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϯϵ͘��
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘
Ϯ /ďŝĚ͘
ϯ Z��^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�'�WƌŝŶƐůŽŽ͕�͚�ŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�DĞĚŝĐŝŶĂů�
WůĂŶƚƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͗� �� ZĞǀŝĞǁ͛ ;ϮϬϭϯͿ� ǀŽů͘� ϮϬϭϯ͕� �ƌƚŝĐůĞ� /��
ϮϬϱϬϰϴ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͘
ϰ �͘�DĂƌŽǇŝ͕� ͚>ŽĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�ƵƐĞ� ŽĨ�DĂƌƵůĂ� ΀^ĐůĞƌŽĐĂƌǇĂ�
ďŝƌƌĞĂ�;�͘�ZŝĐŚͿ�,ŽĐŚƐƚ͘΁�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů��ŝŵďĂďǁĞ͛�;ϮϬϭϯͿ�sŽů�
ϭϮ;ϯͿ�/ŶĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ϯϵϴ͕ϰϬϯ͘



'ĂďƌŝĞů�DƵǌĂŚ͕�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�&ƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ

ϲϴ

ĂŶƚŝͲĚŝĂďĞƚŝĐ͕� ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ͕� ĂŶƚŝͲƐĞƉƚŝĐ͕� ĂŶƚŝͲ
ŵŝĐƌŽďŝĂů͕� ĂŶƚŝͲƉůĂƐŵŽĚŝĂů͕� ĂŶƚŝͲŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ͕� ĂŶƚŝͲ
ĐŽŶǀƵůƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲŽǆŝĚĂŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ϱ

ϯ͘���&/E/E'�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'�
EŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ� ĨƵůů� ũƵƐƚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ͕� ĂƐ� ǇĞƚ͕�
ĂŶǇ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ĨŽƌŵĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƚĞƌŵƐ͘ϲ /Ŷ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽŶ� ĚƌĂĨƚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ� ;/'�Ϳϳ ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚͙ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
΀ƉĞŽƉůĞƐ΁�ĂŶĚ�΀ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ΁�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂůͬĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ� ƐƵďƐŝƐƚ� ŝŶ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ͕� ŽƌĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ͛͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ͚΀͙ŵĂǇ� ďĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĨŝĞůĚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘΁͛͘ϴ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƵƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗

;ϭͿ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�

ϱ :ŽŚŶ���KũĞǁŽůĞ͕�dĂƌŝƌŽ�DĂǁŽǌĂ͕�tŝƚŶĞƐƐ��͘,͘��ŚŝǁŽƌŽƌŽ�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ�KD�KǁŝƌĂ͕� ͚^ĐůĞƌŽĐĂƌǇĂ�ďŝƌƌĞĂ� ;�͘�ZŝĐŚͿ�,ŽĐŚƐƚ� ΀DĂƌƵůĂ΁�
;�ŶĂƌĐĂƌĚŝĂĞĂĞͿ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞƚŚŶŽŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƵƐĞƐ͛� ;ϮϬϭϬͿ� Ϯϰ� ;ϱͿ�
WŚǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϲϯϯ͕ϲϯϵ͘
ϲ tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͛� ;ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϵϯϯͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϵ
ϯϯ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘
ϳ �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ͕� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ�;/'�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĞƌĞ�t/WK�ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘
ϴ tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕� ͚dŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �ƌĂĨƚ� �ƌƚŝĐůĞƐ͛� ;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϮϴͬǁ
ŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϮϴͺϱ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽŶ� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƌŽĂĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��
dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�;ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͖�
Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ;ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐͿ͖�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� Žƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŽƌĂůůǇ͕� ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘� � dŚĞƐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŽǀĞƌůĂƉ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ďĞĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DĂƌƵůĂ�
ƚƌĞĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďƌĞǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

;ϮͿ �ŶŽƚŚĞƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ŝƚ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚƐ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘� � �� t/WK� ƌĞƉŽƌƚ� ŶŽƚĞƐ͕� ͚tŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ͞ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͟� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝƚƐ� ĂŶƚŝƋƵŝƚǇ͗�
ŵƵĐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶĐŝĞŶƚ� Žƌ�
ŝŶĞƌƚ͕� ďƵƚ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů͕� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘�
/ƚ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŝŶŬ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘ϵ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ� DǇƐŽƌĞ� ƐŝůŬ� ƐĂƌĞĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă�
ŵĂŬĞŽǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ůŽŽŬ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŶĚǇ� ŶĞǁ�
;ďƵƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ŶĂƚƵƌĂůͿ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ͚ůŝůĂĐ͕�
ĞĐƌƵ͕� ĐŽĨĨĞĞͲďƌŽǁŶ� ĂŶĚ� ĞůĞƉŚĂŶƚͲŐƌĞǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�;͙Ϳ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
/ŶĚŝĂŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂŶĐŝĞŶƚ� /ŶĚŝĂŶ�
ũĞǁĞůůĞƌǇ͛͘ϭϬ

;ϯͿ dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽƌĂůůǇ͕�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŝŶ� ůŽĐĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� � /ƚ� ĞǀŽůǀĞƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƚŽƌƐ� ƉůĂǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌŽůĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ͘� � dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�

ϵ tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ϲ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŽƌŐͬĨƌĞĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶͬƚŬͬϵϮϬͬǁŝƉŽͺƉƵďͺ
ϵϮϬ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘
ϭϬ�ƌƵŶĂ� �ŚĂŶĚĂƌĂũƵ͕� ͚DŽĚĞƌŶ� DǇƐƵƌƵ͛� dŚĞ� ,ŝŶĚƵ ;ϱ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŚŝŶĚƵ͘ĐŽŵͬƚŚĞŚŝŶĚƵͬŵƉͬϮϬϬϱͬϬϯͬϬϱͬƐƚŽƌŝĞƐͬ
ϮϬϬϱϬϯϬϱϬϮϰϬϬϯϬϬ͘ŚƚŵхĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϲϵ

ǁƌŝƚƚĞŶ� ƌĞĐŽƌĚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘�^Ž͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďƵƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ŽǁŶĞĚ͘��

;ϰͿ dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ĂŶĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � /Ŷ�
�ĨƌŝĐĂ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�
ďŽƌĚĞƌƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽůŽŶŝĂů� ƉŽǁĞƌƐ͘� � &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^ĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƵƐŚŵĞŶ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐŽůĂ͕��ŽƚƐǁĂŶĂ͕�EĂŵŝďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕� �ĂŵďŝĂ� ĂŶĚ� �ŝŵďĂďǁĞ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ƐŚĂƌĞĚ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͖� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŝƚ� ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�
ƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁƐ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ƉůĂǇ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͘ϭϭ

ϰ͘�t,z�WZKd��d�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'�͍
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƚŝĐĞ͘� � dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� � ^ĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŽ� ͚ƉƌŽƚĞĐƚ͛�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� ^ƵĐŚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŽĨƚĞŶ�
ĨĂŝů� ƚŽ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁŚǇ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x �ƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŝǀĞůŝŚŽŽĚ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŽ� ŝƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ŝƚ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ͕� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͘���Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ǀĂůƵĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ͕� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ͛� ůŝǀĞƐ͘� ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƵƉ� ƚŽ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ͘ϭϮ ^Ž͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�

ϭϭ^ĂƌĂŚ� �� >ĂŝƌĚ� ;ĞĚͿ͕� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
�ƋƵŝƚĂďůĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�
zŽƌŬ͗��ĂƌƚŚƐĐĂŶ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ�ϮϬϬϮͿ͘
ϭϮ tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� hŶŝŽŶ� ĨŽƌ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� tŽƌůĚ� tŝĚĞ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� EĂƚƵƌĞ͕�
͚'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĂů�WůĂŶƚƐ͛�;ϭϵϵϯͿ͘

ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝƚ� ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ƵƐĞ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� Žƌ� ďǇ� Ă� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ĞƋƵŝƚĂďůǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ͘

x WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� >ŝĨĞƐƚǇůĞƐ͗ dŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞůĨͲ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ϭϯ ͚dŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕� ĨĂƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐƌŝƐŝƐ͘� �ƌŽƵŶĚ� ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϲϬϬϬн� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƉŽŬĞŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵͿ� ŵĂǇ� ďĞĐŽŵĞ�
ĞǆƚŝŶĐƚ� Žƌ� ĨĂĐĞ� ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ͛͘ϭϰ dŚĞ��ƌƵĐŝďůĞ� ŐƌŽƵƉ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ ďǇ�
ǀĞƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/WZƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ŝƚ� ďŽƚŚ� ŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϭϱ

x �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͗ dŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘� � dŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ĞŶĂďůĞĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚƌŝǀĞ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� � dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐůŽƐĞůǇ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

ϭϯ hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;hE�WͿ͕� ͚�ƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ� ^ƉŝƌŝƚƵĂů� sĂůƵĞƐ� ŽĨ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛� ;/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘
ϭϰ 'ŽŶǌĂůŽ�KǀŝĞĚŽ͖��ŝŵĠĞ�'ŽŶǌĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�>ƵŝƐĂ�DĂĨĨŝ͘�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� tĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘� WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�hE�d����ǆƉĞƌƚ�
DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͗�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌͲϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘� YƵŽƚĞĚ� ŝŶ͗� �ĂƌůŽƐ� D͘� �ŽƌƌĞĂ͘� ϮϬϬϭ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗����ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ͘�WĂƉĞƌ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� YƵĂŬĞƌ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� KĨĨŝĐĞ͘� YƵŽƚĞĚ�
ŝŶ͗� �ůƐĂ� ^ƚĂŵĂƚŽƉŽƵůŽƵ͘� ϮϬϬϳ͘� �ƵůƚƵƌĂů� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ͗� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ͘�>ĞŝĚĞŶ͗�<ŽŶŝŶŬůŝũŬĞ��ƌŝůů͘
ϭϱ dŚĞ��ƌƵĐŝďůĞ�//�'ƌŽƵƉ͕�^ĞĞĚŝŶŐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�͚KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͛�
;ϮϬϬϭͿ�sŽů�Ϯ͕�/�Z�Ͳ/W'Z/͕�ZŽŵĞ͘�



'ĂďƌŝĞů�DƵǌĂŚ͕�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�&ƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ

ϳϬ

ĂŶĚ� ůŝǀŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ϭϲ

x WƌŽŵŽƚŝŶŐ� tŝĚĞƌ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚƐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ďƵƚ� ĨŽƌ�
ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� � WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĚƌƵŐƐ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽƐƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďŝŽͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ďǇ� 'ƵƉƚĂϭϳ ůŝƐƚƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĨŝĞůĚƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘� ,ŝƐ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ǁŚŝůĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�/ŶĚŝĂ͕�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ϭϴ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� >ĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ͚ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛͘ϭϵ

x �ǀŽŝĚŝŶŐ� DŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͗ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�

ϭϲ �ƌŝĐĂ��ĂĞƐ͕�͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͛�
;ϭϵϵϵͿ� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ��ĂǀŝĚ� Z͘��ŽǁŶĞƐ�Θ� ^ĂƌĂŚ��͘� >ĂŝƌĚ͕� ͚/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͛�hE�d����ŝŽƚƌĂĚĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘
ϭϳ �͘<� 'ƵƉƚĂ͕� ͚DĂŬŝŶŐ� /ŶĚŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͗� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͛� ;ϭϵϵϵͿ� ϱϰ;ϯͿ� /ŶĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ϯϰϮ͕ϯϲϵ͘
ϭϴ dŚĞƐĞ� ĨŝĞůĚƐ� ĂƌĞ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ;ŝͿ� ĐƌŽƉ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� ;ŝŝͿ� ĐƌŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� ;ŝŝŝͿ� ĂŶŝŵĂů� ŚƵƐďĂŶĚƌǇ͖� ;ŝǀͿ� ŐƌĂŝŶ� ƐƚŽƌĂŐĞ͖� ;ǀͿ�
ƉŝƐĐŝĐƵůƚƵƌĞ͗� ;ǀŝͿ� ƉŽƵůƚƌǇ͖� ;ǀŝŝͿ� ůĞĂƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖� ;ǀŝŝŝͿ� ƐŽŝů� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͖� ;ŝǆͿ� ĨŽƌĞƐƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͖� ;ǆͿ� ĨĂƌŵ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ͖� ;ǆŝͿ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĂƌŵŝŶŐ͖� ;ǆŝŝͿ� ůŽĐĂů� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐĞĞĚƐ͖�
;ǆŝŝŝͿ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͖� ĂŶĚ�
;ǆŝǀͿ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ϭϵ hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;hE�d��Ϳ͕� ͚^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͛� ;ϮϬϬϬͿ
d�ͬ�ͬ�KD͘ϭͬ�D͘ϭϯͬϮ͕�'ĞŶĞǀĂ͘

ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͘

ϱ͘� dZ��/d/KE�>� <EKt>��'�� �E�� /Ed�>>��dh�>�
WZKW�Zdz�Z/',d^
�ůƚŚŽƵŐŚ� /WZƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘� ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/WZƐ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ďĞ� ďǇ�
ƵƐŝŶŐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� Žƌ�
ďǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� � �� t/WK� ƌĞƉŽƌƚ� ŶŽƚĞƐ͕� ͚ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� d<� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� Žƌ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ŵĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� /W�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ d<� ŚŽůĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�/W�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/W�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁ� ƉŝƌĂĐǇ� Žƌ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ĐŽŶĚŽŶĞ� ŝƚ͘�
^ĞǀĞƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ� /W� ůĂǁ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� d<� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶĞǁ�/W�ƚŽŽůƐ͛͘ϮϬ

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� /WZƐ�
ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ͚ǁĞƐƚĞƌŶ͛� /W� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� � WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DƵůƚŝͲ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�dƌĂĚĞ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� >ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞ� ŽĨ� /W� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘� � �Ŷ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�/WZ�ƌĞŐŝŵĞ͕�
ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϭ

�ŽƚƐǁĂŶĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ŝŵďĂďǁĞ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ� 'ƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ�;/'�Ϳ͘��/Ŷ�
ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�t/WK�/'��ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�

ϮϬtŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ͛�;ϮϬϬϭͿ�'ĞŶĞǀĂ͘�
Ϯϭ ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵůƚŝƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� �ŝĂůŽŐƵĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�
>ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� �ƵƐĐŽ͕� WĞƌƵ͕� ϮϮͲϮϰ͕� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬĚŝĂůŽŐƵĞǁĞďͬ� ƚĞǆƚƐͬƌĞƉŽƌƚϮ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϳϭ

ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � dŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͕� ͚ĨŽƌ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ŽĨ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ͳ ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ�
ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͖� ƚŚĞ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌĂů� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĞĐƌĞĐǇ�
ĂŶĚ� ƐĂĐƌĞĚŶĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͛͘ϮϮ dŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚǁŽ� ŬĞǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

;ϭͿ /Ɛ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍

;ϮͿ tŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� Ă�
ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͍

ϲ͘�>�^^KE^�&ZKD�^Khd,�ZE��&Z/��
�ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�/W�ĚŽŵĂŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ� �ŽŵďĂƚ� �ĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� WƌŝŵĂƌǇ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŵĂ��ƚĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘� � dŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;/dW'Z&�Ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƉůĂŶƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞ� hE�^�K�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� /ŶƚĂŶŐŝďůĞ� �ƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;���Ϳ� � ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

ϮϮ tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ʹ
'ĂƉ� �ŶĂůǇƐĞƐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƚŬͬĞŶͬŝŐĐͬŐĂƉͺĂŶĂůǇƐ
ĞƐͺƉĚĨͬƚŬͺĂĨƌŝĐĂŶͺŐƌŽƵƉ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

ƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝĚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� /W�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
'ĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�
WƌŽƚŽĐŽůϮϯ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;�Z/WKͿ͕� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� /W� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ��ŽƚƐǁĂŶĂ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ͘���Ɛ�ƉĞƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ�
ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

WĂƌƚ� y//� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ� ŽĨ� �ŽƚƐǁĂŶĂ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� /WZƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ŝƚƐ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ͘� � /ƚ�
ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ͕� ͚ĂŶ� ŝĚĞĂ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƵƐĞ� Žƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ� Žƌ� ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŚŝĐŚ͕�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ďĞůŝĞĨ� Žƌ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͛͘� � dŚŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�
ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� Ă� ůŽĐĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕� Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŚŽ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŽĨ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĨĞĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂŝĚ͘� � dŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�

Ϯϯ dŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;�Z/WKͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�
WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� &ŽůŬůŽƌĞ� ŽŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϵ͕� ϮϬϭϬ� Ăƚ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� EĂŵŝďŝĂ͘� dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ƐŚĂůů� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�Ɛŝǆ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŝŵďĂďǁĞ͘ dŚĞ� ƐŝǆƚŚ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŝŵďĂďǁĞ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϭϭ͕� ϮϬϭϱ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� WƌŽƚŽĐŽů� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� DĂǇ� ϭϭ͕� ϮϬϭϱ͖� ^ĞĞ� ŵŽƌĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŝƉŽ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͲĞǀĞŶƚƐͲ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŶĞǁƐͬŝƚĞŵͬϱϰͲĞŶƚƌǇͲŝŶƚŽͲĨŽƌĐĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌŝƉŽͲ
ƐǁĂŬŽƉŵƵŶĚͲƉƌŽƚŽĐŽůͲŽŶͲƚŚĞͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲŽĨͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͲ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĂŶĚͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲ
ĨŽůŬůŽƌĞηƐƚŚĂƐŚ͘ZϲŵŽŐyĂƌ͘ĚƉƵĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘



'ĂďƌŝĞů�DƵǌĂŚ͕�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�&ƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ

ϳϮ

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƵůů� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂŶǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� Žƌ�
ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � dŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŶĞƌ͕� Žƌ� ŝĨ� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŝŶ� �ŽƚƐǁĂŶĂ͘� � dŚŝƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�/W�ƐǇƐƚĞŵ͘Ϯϰ

dŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŽǁŶĞƌ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘� � dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ� ŝƚ�ĞǆƉŝƌĞƐ�
ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ǁŝůĨƵů� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ� ďǇ� ŝƚƐ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� ŽǁŶĞƌƐ� Žƌ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŶŽŶͲƵƐĞ�Žƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ͘� � �ŽƚƐǁĂŶĂ͛Ɛ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ�
�ŽƚƐǁĂŶĂ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘��
/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǇĞƚ� ƚŽ� ƌĂƚŝĨǇ� ƚŚĞ� hE�^�K� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� /ŶƚĂŶŐŝďůĞ� �ƵůƚƵƌĂů� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�/WZƐ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝƚƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W� ůĂǁ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� � dŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >ĂǁƐ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϭϯ�
ĚĞĨŝŶĞƐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ͕�
͚ĂŶǇ� ĨŽƌŵ͕� ƚĂŶŐŝďůĞ� Žƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕� Žƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
Žƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͛͘�

dŚŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌŝŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐƌƵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ϮϰdƐŚŝŵĂŶŐĂ <ŽŶŐŽůŽ͕� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ǇƐƚĞŵ� ;�ŶŐůĂŶĚ͗� �ƐŚŐĂƚĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ϮϬϭϯͿ͘

ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�/W�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
Ă� ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ũƵƌŝƐƚŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚĞ�
�Đƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� ͚ĂŶǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� Žƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵďůŝĐ͕� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ďŽƌĚĞƌƐ�
ĞǆŝƐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ� Ă� ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͛͘� � dŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů� dƌƵƐƚ� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚĂůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� EĂƚŝŽŶĂů� dƌƵƐƚ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ƚƌƵƐƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� dŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŽ͕� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� ĂĚǀŝƐĞ� Śŝŵ� Žƌ� ŚĞƌ� ŽŶ� ĂŶǇ�
ŵĂƚƚĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� Žƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ͕�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶƐ� ŽŶ� ĂŶǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĂƚƚĞƌ͘��

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂĐĐƌĞĚŝƚƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ͕� ĂŶĚ�
ƐƵĐŚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� ��Ŷ�ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆƉŝƌĞƐ� ĂĨƚĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĨƚĞƌ� ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͘� � ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ŚĂƐ� ĨƵůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ���� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶŽǀĞůƚǇ� Žƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ĨƵůĨŝůůĞĚ�
Žƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͘���ĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ďƵůŬŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ĂƐ� ŝƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�/W͘�KƚŚĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��^ŽŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ƉƌĞĨĞƌ� Ă� ůĂǁ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� �ĨƌŝĐĂ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ�
tĞƐƚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϳϯ

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯϱ dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ�
ĂƚƚĞŵƉƚ͕� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ� Ă� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŝůů͘��dŚĞ��ŝůů�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƌĞĐĂůůƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
>ĂǁƐ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �Đƚ͕� ϮϬϭϯ� ;ƚŚĞ� ͚/W>�� �Đƚ͛Ϳ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�/W�ůĂǁƐ͘�

dŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ůĞŐĂůůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ� �ŝŵďĂďǁĞ� ůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͘� � dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ϮϬϭϯ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��͚dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ůŝĨĞ� ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ͛͘� � dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂůƐŽ� ĞǆƚĞŶĚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ���͕� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ͕� �ŚĂƉƚĞƌ� ϮϬ͗Ϯϳ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǇĞƚ� ƚŽ� ƌĂƚŝĨǇ� ƚŚĞ� hE�^�K �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� /ŶƚĂŶŐŝďůĞ� �ƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĞǇŽŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�

ϳ͘��KE�>h^/KE
dŚƌĞĞ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

&ŝƌƐƚůǇ͕ /W� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘� WŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͛�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� �dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ďĞƐƚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘� � � �� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ĚŽŵĂŝŶ�
ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�

Ϯϱ �ŵŽƐ� ^ĂƵƌŽŵďĞ͕� ͚dŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ϮϬϬϴ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ŝůů͛�
;ϮϬϬϵͿ sŽů͘�ϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>Ăǁ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � ZĞŐŝƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĚŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�
Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �� ŶŽŶͲũƵƌŝƐƚŝĐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ͘��

dŚŝƌĚůǇ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘� WŽůŝĐǇ�
ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� Žƌ�
ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚŝƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂůƐŽ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŝůůͲŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŚĂŶĚĂƌĂũƵ� �͕� ͚DŽĚĞƌŶ� DǇƐƵƌƵ͛� dŚĞ� ,ŝŶĚƵ ;ϱ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŚŝŶĚƵ͘ĐŽŵͬƚŚĞŚŝŶĚƵͬŵƉͬϮϬϬϱͬϬϯͬϬϱͬ
ƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϬϱϬϯϬϱϬϮϰϬϬϯϬϬ͘ŚƚŵхĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

�ĂĞƐ� �͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ͛� ;ϭϵϵϵͿ� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� �ĂǀŝĚ� Z͘� �ŽǁŶĞƐ� Θ� ^ĂƌĂŚ� �͘�
>ĂŝƌĚ͕� ͚/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͛� hE�d���
�ŝŽƚƌĂĚĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ

'ŽŶǌĂůŽ�K͕�'ŽŶǌĂůĞƐ���ĂŶĚ�DĂĨĨŝ� >͕� ͚dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶĚ�tĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͛� ;hE�d��� �ǆƉĞƌƚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ ϮϬϬϬͿ

'ƵƉƚĂ���<͕� ͚DĂŬŝŶŐ� /ŶĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͗� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�



'ĂďƌŝĞů�DƵǌĂŚ͕�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�&ƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ

ϳϰ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͛� ;ϭϵϵϵͿ ϱϰ;ϯͿ /ŶĚŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�ϯϰϮ͕ϯϲϵ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;/�d^�Ϳ͕� ͚ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵůƚŝƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
�ŝĂůŽŐƵĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� >ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ͛� ;ϮϬϬϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬĚŝĂůŽŐƵĞǁĞďͬ�
ƚĞǆƚƐͬƌĞƉŽƌƚϮ͘ŚƚŵхĂĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

<ŽŶŐŽůŽ� d͕� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ǇƐƚĞŵ� ;�ŶŐůĂŶĚ͗�
�ƐŚŐĂƚĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϮϬϭϯͿ

>ĂŝƌĚ� ^� �͕� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
�ƋƵŝƚĂďůĞ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;>ŽŶĚŽŶ͗� �ĂƌƚŚƐĐĂŶ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϮͿ

^ĂƵƌŽŵďĞ� �͕� ͚dŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ϮϬϬϴ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ŝůů͛� ;ϮϬϬϵͿ sŽů͘� ϰ� /ƐƐƵĞ� ϯ :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

dŚĞ� �ƌƵĐŝďůĞ� //� 'ƌŽƵƉ͕� ^ĞĞĚŝŶŐ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ͚KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͛�;ϮϬϬϭͿ ZŽŵĞ͗�/�Z�Ͳ/W'Z/

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;hE�d��Ϳ͕� ͚^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͛�;ϮϬϬϬͿ d�ͬ�ͬ�KD͘ϭͬ�D͘ϭϯͬϮ

hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;hE�WͿ͕�
͚�ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ^ƉŝƌŝƚƵĂů� sĂůƵĞƐ� ŽĨ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛� ;>ŽŶĚŽŶ͗�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ϭϵϵϵͿ

tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t,KͿ͕� ͚'ƵŝĚĞůŝŶĞ� ĨŽƌ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĂů�WůĂŶƚƐ͛�;ϭϵϵϯͿ

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕�
͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ʹ 'ĂƉ� �ŶĂůǇƐĞƐ͛� ;ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƚŬͬĞŶͬŝŐĐͬŐĂƉ
ͺĂŶĂůǇƐĞƐͺƉĚĨͬƚŬͺĂĨƌŝĐĂŶͺŐƌŽƵƉ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲ

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�;t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϭͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


