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�ůƵƌƌĞĚ�>ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�dŽƵŐŚ��ŚŽŝĐĞƐ͗�
:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ��ŽŵƉůĞǆ�>ĞŐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ZĞĨŽƌŵƐ

�Ŷ�/ŶŝƚŝĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

:ƵŶĞ ϮϬϭϴ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EŽƚͲĨŽƌͲWƌŽĨŝƚ�>Ăǁ�;/�E>Ϳϭ ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;�^KƐͿ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;^�ƐͿ� ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĨŽƌŵ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ĚĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�/�E>�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ��^KƐ͕�
^�Ɛ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďŽĚŝĞƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĚŽŶŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ʹ Žƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ʹ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� KƵƌ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕� ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ͘�dŚĂƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ^� ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͘

dŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� :ĂŵĂŝĐĂŶ�
�^KƐ͘� dŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚͲĨŽƌͲ
ƉƌŽĨŝƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�

dŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� &ƌŝĞŶĚůǇ�
^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�;��&^Ϳ͖
dŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂ ;�K:Ϳ͖�ĂŶĚ

ϭ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EŽƚͲĨŽƌͲWƌŽĨŝƚ�>Ăǁ�;/�E>Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�/�E>�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�E>�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ĂŵĂŝĐĂ͕�'ƵǇĂŶĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�
,Ăŝƚŝ͕�ĂŵŽŶŐ�ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŶů͘ŽƌŐ

͞��&^� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ�
ƚƌǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�
ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�
ďĞĞŶ� Ă� ŚƵŐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘͟

^��ůĞĂĚĞƌ



Ϯ

dŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ���&^͕��K:͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂǆ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂ�;d�:Ϳ͘

�Ɛ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ ďĞůŽǁ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ� ŝƐ�
ĚƌĂĨƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕��^KƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŽƐĞ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌƵůĞƐ� Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ �ĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌƐ͘�,ŝŶĚƌĂŶĐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŚŝŐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕� ǀĂŐƵĞůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �^KƐ͛� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ŝŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
�^KƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͘�dŚĞƐĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ă��^K�ĂƌĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� :ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ŝ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^�Ɛ� ʹ ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ ŵĂǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌŽĨŝƚ�ŵŽƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ă��^K�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ʹ ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�^�Ɛ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĂǁ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƉŽůŝĐǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ^�� ŝŶ� :ĂŵĂŝĐĂ͘ tŚŝůĞ� :ĂŵĂŝĐĂŶƐ� ŚĂǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�^�Ɛ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�^�� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ�Žƌ�Ă� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ�
;ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐͿ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă ƐƚƌŽŶŐ�
^��ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^��
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͘

/�E>�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Ăƚ�/�E>ͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ Žƌ�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�:ŽĐĞůǇŶ�EŝĞǀĂ�
Ăƚ�ũŶŝĞǀĂΛŝĐŶů͘ŽƌŐ͘

/͘ d,��>�'�>��Es/ZKED�Ed�&KZ�:�D�/��E��^KƐ

/Ŷ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�:ĂŵĂŝĐĂ͕��^K�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ���&^�ĂŶĚ��K:�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƐŽŵĞ� �^KƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ���&^�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

ϭ͘ dŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ůĞŐĂůůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� �^K ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ůĞŶŐƚŚǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽƐƚůǇ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ�
:ĂŵĂŝĐĂŶƐ͘

/ƐƐƵĞ͗�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ��^K ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŵĂǇ� ĐŚŽŽƐĞ� ĂŵŽŶŐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵƐ͘� �ĂĐŚ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�

͞dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘�
zĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ǇŽƵ� ŚĂĚ� ƚŽ�
ŐŽ� ƚŽ� <ŝŶŐƐƚŽŶ͘� EŽǁ�
ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� KĨĨŝĐĞ�
ŚĂƐ� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ŝŶ�
DŽŶƚĞŐŽ��ĂǇ͘͟

�^K� ůĞĂĚĞƌ� ĨƌŽŵ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͘



ϯ

ƉƌŝŶĐŝƉĂů ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ��^KƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗

>ĞŐĂů�&Žƌŵ DĂŝŶ�&ĞĂƚƵƌĞƐ <ĞǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ >ĂƌŐĞ� ůŽĐĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�

ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ���&^ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘
&ƌŝĞŶĚůǇ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂƌĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ŽƌƉŚĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�Žƌ� ŝŶĨŝƌŵ͖ ĨƵŶĞƌĂů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͖ ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ ĂŶŶƵŝƚŝĞƐ�
ĂŵŽŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ ŝƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘Ϯ

DƵƐƚ� ŚĂǀĞ� Ϯϭ� ĚƵĞƐͲƉĂǇŝŶŐ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ŝƐ ΨϮ͕ϬϬϬ͘ϯ

ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐŽůŝĐŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ͞ĂƐ� ŚĞ� ƚŚŝŶŬƐ� Ĩŝƚ͘͟
DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ͘�
DƵƐƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ďǇ���&^͘ϰ

�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�̂ ŽĐŝĞƚŝĞƐ >ĂƌŐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ͘� �ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�
ďǇ� ��&^ ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ��Đƚ ĂůƐŽ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ůƵŵƉ� ƐƵŵ Žƌ� ĂŶŶƵĂů� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ϱ

/ĚĞŶƚŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

>ŝŵŝƚĞĚ� >ŝĂďŝůŝƚǇ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ͗
�ŽŵƉĂŶǇ >ŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�
'ƵĂƌĂŶƚĞĞ ǁŝƚŚŽƵƚ�
^ŚĂƌĞ� �ĂƉŝƚĂů� Žƌ�
�ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�
'ƵĂƌĂŶƚĞĞ� ǁŝƚŚ�
ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů

WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� �Đƚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĞŶ� ďǇ� �K:͘��
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌŽĨŝƚ�
ŵŽƚŝǀĞ͘ϲ dŚĞǇ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

^ŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͖� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƚĂŬĞƐ� ĨŝǀĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͘ϳ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨĞĞ� ŽĨ� ΨϯϬ͕ϬϬϬ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ�
ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĞŶƚŝƚǇ͘ ^ŽŵĞ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;��KƐͿ� ŝŶ� :ĂŵĂŝĐĂ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ʹ ǁŝƚŚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ʹ ĂƐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ;���ƐͿ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƌĞĂ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ;���ƐͿ� ĂŶĚ� WĂƌŝƐŚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�;W��ƐͿ͘ŝŝ

Ϯ ^ĞĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞƐ�ϯ͕�ϭϮ͕�ϯϰ͘
ϯ �ůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂŶ ĚŽůůĂƌƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ͘
ϰ ^ĞĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞƐ�ϱ͕�ϲ͕�ϴ;ϭͿ͕�ϮϬ͘
ϱ ^ĞĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞƐ�ϯ͕�ϱ͕�ϯϰ͘
ϲ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ�ŵŽƚŝǀĞ͖ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� ^ĞĞ��K:͕�dǇƉĞƐ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��ĂĐŚ�
;ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĚŝĐ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌƐͬũĚŝĐͺĨŝŶĂŶĐŝĂůͺŵĂƌŬĞƚƐͺĨĂŝƌͺͲͺƐŚĞůůŝĞͺůĞŽŶ͘ƉĚĨ͘Ϳ�
ϳ �ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͕�Ɖ͘�Ϯ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͕�����
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵͿ͘



ϰ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͙�EŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŵŽƌĂůƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϴ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�:ĂŵĂŝĐĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϵ

&ŝƌƐƚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ͞ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕͟� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ͗� ;ĂͿ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
͞ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ� ůĂǁ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁͿ͟� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ͞'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞĐƌĞĞƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŽƌĚĞƌƐ͖͟ϭϬ ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌĞƐĞĞ�
Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘ϭϭ

^ĞĐŽŶĚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƉƵďůŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŽƌĚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� Žƌ� ŵŽƌĂůƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐůŽƐĞĚ� ůŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
͞ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘͟ϭϮ

dŚŝƌĚ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟�EĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚ͗�͞tŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƚĂŬĞ� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĂŝŵƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽǀĞŶĂŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ͘͟ϭϯ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�͞ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă� ͚ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘͟ϭϰ

dŚĞ�͞ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͟�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�͞ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�

ϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�ZŝŐŚƚƐ�;/��WZ͖�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�:ĂŵĂŝĐĂ� ŝŶ�ϭϵϳϱͿ͘� �&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂůůǇͲǁŽƌĚĞĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
;�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͖�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�:ĂŵĂŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϳϴͿ͘
ϵ �ĞĨĞŶĚŝŶŐ��ŝǀŝů ^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EŽƚͲĨŽƌͲWƌŽĨŝƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�
;ϮŶĚ �Ě͕͘� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮͿ͕� Ɖ͘� ϰϬ͕� ;ϮϬϭϮͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŶů͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚĐƐͬ��^ͺZĞƉŽƌƚͺ^ĞĐŽŶĚͺ�ĚŝƚŝŽŶͺ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨ͘
ϭϬ DĂƌŐĂƌĞƚ� ^ĞŬĂŐŐǇĂ͕� hE� ^ƉĞĐŝĂů� ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ͕� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ� ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚ�
hŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�&ƌĞĞĚŽŵƐ͕�Ɖ͘�ϰϰ�;�:ƵůǇ�ϮϬϭϭͿ͘
ϭϭ �ĞĨĞŶĚŝŶŐ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϯϭ͘��
ϭϮ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ͬ� KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ�
;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� ͞K^��ͬK�/,Z͟Ϳ͕� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� &ƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� Β ϯϰ� ;ϭϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� ;ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞŶŝĐĞ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬǁĞďĨŽƌŵƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ͍ƉĚĨĨŝůĞс��>Ͳ��;ϮϬϭϰͿϬϰϲͲĞͿ͘
ϭϯ /��WZ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�'ĞŶĞƌĂů��ŽŵŵĞŶƚ�EŽ͘�ϯϭ͕�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�>ĞŐĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶ�/ŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�
^ƚĂƚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�Βϲ�;Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ͘
ϭϰ DĂŝŶĂ�<ŝĂŝ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
Βϭϳ͕� h͘E͘� �ŽĐ͘� �ͬ,Z�ͬϮϬͬϮϳ� ;Ϯϭ� DĂǇ� ϮϬϭϮͿ� ĐŝƚŝŶŐ K^��ͬKĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ�
;K�/,ZͿ͕�<ĞǇ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
Β ϱ͘�



ϱ

ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ͚ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ͛͘͟ϭϱ

/Ŷ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;/��,ZͿ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ͕

tŚŝůĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�͙�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĨƌĞĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ŝŵƉĞĚĞ͕� ĚĞůĂǇ͕� Žƌ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ϭϲ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^KƐ�ʹ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶϭϳ ʹ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�̂ ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�WĞĂĐĞĨƵů��ƐƐĞŵďůǇ�
ĂŶĚ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�̂ ƚĂƚĞƐ͛�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ͞ƐŝŵƉůĞ͕� ŶŽŶͲŽŶĞƌŽƵƐ Žƌ� ĞǀĞŶ� ĨƌĞĞ ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ �ƵůŐĂƌŝĂͿ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐ� ;Ğ͘Ő͕͘ :ĂƉĂŶ� ǁŚĞƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞͿ͘͟ϭϴ dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�̂ ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĂƚ��^KƐ�ƐƵďŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ůĞŐĂůůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞƐ͘ϭϵ ,ŝŐŚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ͕ϮϬ

ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘Ϯϭ &ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘ϮϮ

�Ɛ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ĂďŽǀĞ͕�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ă��^K͕�ďƵƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ʹ ĞĂĐŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŵĂǇ�ĞŶƚĂŝů ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�tŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��^K�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ƚŽ�:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͍�tĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͘

ϭϱ ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�DĂŝŶĂ�<ŝĂŝ͕�
�ͬ,Z�ͬϮϬͬϮϳ� ;DĂǇ� Ϯϭ͕� ϮϬϭϮͿ� Βϭϳ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƌĞĞĂƐƐĞŵďůǇ͘ŶĞƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϭϬͬ�Ͳ,Z�ͲϮϬͲ
ϮϳͺĞŶͲĂŶŶƵĂůͲƌĞƉŽƌƚͲDĂǇͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͕�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐͿ͘
ϭϲ /��,Z͕�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĞĨĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ ;ϮϬϭϭͿ�Βϭϲϯ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬĞŶͬŝĂĐŚƌͬĚĞĨĞŶĚĞƌƐͬĚŽĐƐͬƉĚĨͬĚĞĨĞŶĚĞƌƐϮϬϭϭ͘ƉĚĨ ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͕� ^ĞĐŽŶĚ� /��,Z�
ZĞƉŽƌƚͿ͘
ϭϳ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ�ŚĞůĚ͕�͞ƚŚĂƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ� ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘͟ ^ŝĚŝƌŽƉŽƵůŽƐ�ĂŶĚ�
KƚŚĞƌƐ�ǀ͘�'ƌĞĞĐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�Ϯϲϲϵϱͬϵϱ͕�ϭϬ�:ƵůǇ�ϭϵϵϴ͘
ϭϴ^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϱϳ͘
ϭϵ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϯ͘
ϮϬ dŚĞ� � ĨŽƌŵĞƌ� hE� ^ƉĞĐŝĂů� � ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ƌĞĞĚŽŵƐ� ŽĨ� WĞĂĐĞĨƵů� �ƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;hE� ^ƉĞĐŝĂů�
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂƐ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�
ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚŝƐ� � ŶƵŵďĞƌ� � ƐŚŽƵůĚ� � ŶŽƚ� � ďĞ� � ƐĞƚ� � Ăƚ� � Ă� � ůĞǀĞů� � ƚŚĂƚ� �ǁŽƵůĚ� � ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� � ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘͟ ^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ Βϱϰ͘�
Ϯϭ �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ĞĨĞŶĚŝŶŐ�
�ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƉƉ͘�ϭϱͲϭϲ͘
ϮϮ ^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϱϲ͘



ϲ

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă �^K ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ

>ĞŐĂů�&Žƌŵ /ůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ �Ž�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͍

/Ɛ� ƚŚŝƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌŵ͕� Žƌ� ĚŽ� ǁĞ� ŬĞĞƉ�
ůŽŽŬŝŶŐ͍

&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚǇ �ƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĞƐƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ� ĚŝƐďƵƌƐŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ�
ĐĂƌĞ� ŽĨ� ŽƌƉŚĂŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ� Žƌ� ŝŶĨŝƌŵ͖� ĨƵŶĞƌĂů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͖� ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͍

dŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚǇ� �Đƚ͛Ɛ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞĂǀǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ�͞ŶŽ͕͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘

�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ

�Ž� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ǁĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ϯϭ� ĚƵĞƐͲƉĂǇŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͍

�Ž� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Žƌ� ĐĂŶ� ǁĞ�
ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ͍

�ƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�
ŚĂŶĚƐͲŽŶ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ďǇ
��&^� ʹ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ʹ ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͍

dǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ� ĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘Ϯϯ /Ĩ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐĂƐŚͲƉŽŽƌ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵĞƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ʹ ĞǀĞŶ� ŝŶ� ŵŽĚĞƐƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ʹ ŵĂǇ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĞŵďĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘�ŝŝŝ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĂŶ�
ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘� /ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�
^ƚĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂŬĞ� ŝŶͲĐĂƐŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^K�ŵƵƐƚ ŽďƚĂŝŶ�
ĂŶ� ŽĨĨŝĐĞ� ;ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� Ă�ŵĂŝůŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĨŽƌ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ� ĨĞĞ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� Ă� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� Ă� ůŽǁ� ΨϮ͕ϬϬϬ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕� ŚŝŐŚůǇ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ƚŚĂƚ�
ŐƌĂŶƚƐ� ��&^� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶǇ�

Ϯϯ ^ĞĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϱϰ͘



ϳ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ăƚ� Ăůů� ĨƌŽŵ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ� ĂŶǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ďĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕Ϯϰ

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘Ϯϱ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�͞ŶŽ͕͟�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘

�ŽŵƉĂŶǇ �Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�
ΨϯϬ͕ϬϬϬ͕� ĂŶĚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ͕� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă��ŽŵƉĂŶǇ͍Ϯϲ

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�
:ĂŵĂŝĐĂŶ��^KƐ ŵĂǇ�ĂŶĚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� �Đƚ͘ dŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŵĞŵďĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŽĨĨŝĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ�
^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͘ŝǀ tŝƚŚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ϱͲĚĂǇ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ͕�
ƚŚĞ��K: ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ���&^͘Ϯϳǀ dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ�ĞŶƚƌǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ���&^�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͘ /ƚ�ŝƐ�
ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� �^K�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŶŽ� ĐŽƐƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕͟�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�
ĨĞĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĞĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� Ă� ĨŽƌͲ
ƉƌŽĨŝƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘Ϯϴ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�͞ŶŽ͕͟�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͍�

Ϯϰ �ĞĨĞŶĚŝŶŐ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�Ɖ͘�ϯϭ͘��^ĞĞ�ĂůƐŽ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϯ�;͞dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�͙�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�
ĂĨĨŽƌĚ�ůĞŐĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘͟Ϳ
Ϯϱ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϯ͘
Ϯϲ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϰ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘��^ĞĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ ;ϮϬϭϰͿ͕�
Ɖ͘�Ϯϱ͘
Ϯϳ ^ĞĞ�����DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕ Ɖ͘�Ϯ͘
Ϯϴ ^ĞĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϱϳ͘



ϴ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŵĂǇ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��^K͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�:ĂŵĂŝĐĂŶ��^KƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͖ ĂƐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ůĂĐŬ�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞŐŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�

��ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ��ĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂƌĞ� ƐŽ� ŚŝŐŚ�Žƌ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ ŽďƐƚƌƵĐƚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�:ĂŵĂŝĐĂ�
ŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ ƚŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘Ϯϵ

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗

^ŚŽƵůĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ůŝŬĞ�ůŽĐĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ŵĞƌŝƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͍

�ĂŶ���&^�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ� ŝƚƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ��^K�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͍

�ĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͕ Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ ďĞ�
ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͍

DĂǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�͞ƐǁĞĂƚ�ĞƋƵŝƚǇ͟�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶͲ
ŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵĞƐ͍

Ϯ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ůŝŵŝƚ� �^KƐ͛
ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

/ƐƐƵĞ͗� dŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ǇͲůĂǁƐ ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďǇͲůĂǁƐ ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ϯϬ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ϯϭ

Ϯϵ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϲϯ͘
ϯϬ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ͘
ϯϭ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϱ͘

͞tĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ǁŝƚŚ���&^� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ�
��KƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ǀĞƌǇ� ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘͟

>ĞĂĚĞƌ� ŽĨ� �^K� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ���KƐ͘



ϵ

KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�͞Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕͟ϯϮ ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĂŶǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�͞ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͘͟ϯϯ

^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ���&^�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƵĚŝƚ͖�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ� ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Ψϯ͕ϬϬϬͲ
Ψϱ͕ϬϬϬ͘ϯϰ

�^KƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �K: ŵƵƐƚ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƐŵĂůůĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ϯϱ �ůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�Žƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͘ϯϲ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŵŽƌĂůƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϯϳ &ƌĞĞĚŽŵ�
ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ��^KƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ůŝŵŝƚ�Žƌ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ͘͟ϯϴ tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
�^KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĚŽ ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĂǀĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗�͞ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĐůĞĂƌ� ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂŝŵƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƌƐƵĞ͘͟ϯϵ KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�^ƚĂƚĞƐ ŚĂǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƐƉĞĐƚ� �^K� ƌĞĐŽƌĚƐ� Žƌ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�Đŝǀŝů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϬ

:ĂŵĂŝĐĂŶ� �^KƐ ƚŚĂƚ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŽǁͲĐŽƐƚ� ĂƵĚŝƚƐ͘� dŚĞƐĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĐŽŵĞ� Ăƚ� Ă� ƉƌŝĐĞ͗� ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ďĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ͕�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ ��&^�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͛�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ��^KƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͘ DĞǆŝĐĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽĨĨĞƌ �^KƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;/�WƐͿ͘ϰϭ /�WƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͖� ŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� ƵƉ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽǀĞƌƐĞĞƌƐ͘� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�DĞǆŝĐĂŶ��^KƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŽ� /�W�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

ϯϮ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϯ͘
ϯϯ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϰ͘
ϯϰ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ͖�Ă���&^�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘
ϯϱ ����DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕�Ɖ͘�ϭϰ͘
ϯϲ /Ě͘
ϯϳ /��WZ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͖��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͘
ϯϴ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϱ�;ĐŝƚŝŶŐ�/ͬ���ŽƵƌƚ�,͘Z͕͘��ĂƐĞ�ŽĨ��ĂĞŶĂͲZŝĐĂƌĚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ǀ͘�WĂŶĂŵĂ͘�DĞƌŝƚƐ͕�ZĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ��ŽƐƚƐ͘�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯ͕�ϮϬϬϭ͘�^ĞƌŝĞƐ���EŽ͘�ϳϮ�Β�ϭϱϲ͘
ϯϵ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�sĞŶŝĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Β�ϮϮϴ�;ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘
ϰϬ /�E>�ĂŶĚ�KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�>ĂǁƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŝǀŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ϮŶĚ��Ě͘�;ϮϬϬϰͿ͕�Ɖ͘�ϳϬ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŶů͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͺĞŶ͘ƉĚĨ͘
ϰϭ ^ĞĞ�DĞǆŝĐŽ��ŽƵŶƚƌǇ�EŽƚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĨ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŵĞǆŝĐŽηWƌŝǀĂƚĞ͘�



ϭϬ

:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ůĂĐŬ�ƐƵĐŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͖ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌĞŐŽ���&^�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
^ƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ϰϮ ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��K: ŵĂǇ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐŵĂůůĞƌ��^KƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͕�ǁŚŝůĞ���&^�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͘�>ĂƌŐĞƌ��^KƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�Žƌ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ͘ϰϯ �Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă��^K�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶŝƚŝĂů ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ϰϰ

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗

DŝŐŚƚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ��&^� ĂŶĚ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕���&^�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ��^KƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕ ďƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�
�^KƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍

tŽƵůĚ� ŝƚ�ďĞ� ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă�ŶĞǁ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�
�^KƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍

�ŽƵůĚ� �^KƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨƌĂƵĚ͕�ǇĞƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ��^K�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍

ϯ͘ ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŐƌĂǀĞ�Žƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

/ƐƐƵĞ͘� dŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝŵĞ ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ���&^�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŵĂǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�Žƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ ŝĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝƐ�͞ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͟�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�͞ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͕�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘͟���ĨƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ϯϬ�ĚĂǇƐ� ƚŽ�ĂƉƉĞĂů� ƚŽ�Ă� ƚƌŝďƵŶĂů ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ���&^͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ϰϱ ��ƌĞŵŽǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘ϰϲ

�ŶǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Žƌ� ŽĨĨŝĐĞƌ� Žƌ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ� ͞ǁŝůůĨƵůůǇ� ŶĞŐůĞĐƚƐ� Žƌ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŽ� ĚŽ� ĂŶǇ� ĂĐƚ� Žƌ� ƚŽ� ĨƵƌŶŝƐŚ� ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͟�Žƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�͞ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƉ͕�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĐĂƌĚ͕�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖�Žƌ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ĨƵƌŶŝƐŚĞƐ�ĂŶǇ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�ŝƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��Đƚ͘ϰϳ WĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ Ă�ĨŝŶĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�

ϰϮ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϱ͖�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Β�ϮϮϴ͘
ϰϯ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϱ͘�
ϰϰ ^ĞĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϱϳ͘
ϰϱ dŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϭ͘�
ϰϲ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϲ͘
ϰϳ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ͘

�ůů� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�KĨĨŝĐĞ� ŝŶ�
DŽŶƚĞŐŽ� �ĂǇ� ĚŝĚ� ǁĂƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƵƐ͘�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă� ŐƵŝĚĞďŽŽŬ� Žƌ� ĂŶǇ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘�

>ĞĂĚĞƌ� ŽĨ� �^K� ƚŚĂƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘



ϭϭ

ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌĚ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƌŵ�ŶŽƚ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘͟ϰϴ /Ĩ�Ă ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��Đƚ͕�͞ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚĂůů͕�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘͟ϰϵ

dŚĞ���&^�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝĨ͕�
ĂĨƚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� Žƌ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞͲĨŽƵƌƚŚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚĞ�͞ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ͘͟ϱϬ DĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŚĂǀĞ� ƚǁŽ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂů� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ
ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘ϱϭ dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƐŽůǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�͞ŝĨ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�
ŚĞ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇͲ
ŽŶĞ ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌƚŚǁŝƚŚ͘͟ϱϮ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă��^K͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƐ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ϱϯ �ŶǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�͞ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�΀ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ΁�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�ůĞŐĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘͟ϱϰ �Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�hE�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͕�

dŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞƐƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ŝŵŵŝŶĞŶƚ� ĚĂŶŐĞƌ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĨůĂŐƌĂŶƚ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͕� ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�Ăŝŵ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƐŽĨƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ϱϱ

�ŶǇ� ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��^K�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
͞ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�/��,Z�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘͟ϱϲ

dŚĞ ��&^ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂďŽǀĞ�ǁŽƵůĚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ ƚŽ� ĨŽƌĐŝďůǇ� ƌĞŵŽǀĞ͕� ƚƌǇ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀŝĐƚ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĂďůĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂŐƵĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ͞ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͘͟ dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ůĂĐŬƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ůĞŐĂů�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ϱϳ �Ŷ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌĐŝďůǇ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϭ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� /Ŷ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ��&^� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝĞůĚƐ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�

ϰϴ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳϭ;ϭͿ͘
ϰϵ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳϭ;ϮͿ͘
ϱϬ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϴ;ϭͿ͘
ϱϭ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϴ;ϮͿ;ĂͿ͘
ϱϮ &ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϵ͘
ϱϯ ^ĞĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�hŶŝƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ�ǀ͘�dƵƌŬĞǇ͕�EŽ͘�ϭϵϯϵϮͬϵϮ͕�
Βϯϯ͘
ϱϰ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϲϱ͘
ϱϱ ^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ Βϳϱ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϱϲ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϲϴ͘
ϱϳ ^ĞĞ�ŝĚ͕͘�Βϭϲϱ͘

͞dǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ� Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ�
ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ͘͟

tĞƐƚĞƌŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�
�^K�ůĞĂĚĞƌ



ϭϮ

ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ƐĞǀĞƌĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŐƌĂǀĞ� Žƌ� ŝŵŵŝŶĞŶƚ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϱϴ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕� ĂŶĚ��^KƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ���&^� ĂƌĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌŝďƵŶĂů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ���&^͕ ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ͘ϱϵ tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ�
ʹ ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨĂůůŝŶŐ� ďĞůŽǁ�Ϯϭ�ŵĞŵďĞƌƐ� ʹ ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͘ǀŝ

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗

^ŚŽƵůĚ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĞǀĞƌĞ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝŵĞ�ĂƐ� ŝƐ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚŽ ŶŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĨƵŶĚƐ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͍�

�ŽƵůĚ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͍

DŝŐŚƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůĂǁƐ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌůŝĞ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ� ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝŵĞ͕�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��Đƚ͍

ϰ͘ ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��^KƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

/ƐƐƵĞ͘ �^KƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐϲϬ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŽŶĂů�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ͗

�ƵƐƚŽŵƐ ĚƵƚŝĞƐ͖
'ĞŶĞƌĂů��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�dĂǆ͖
/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ͖
WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ͖
^ƚĂŵƉ��ƵƚǇ͖�ĂŶĚ
dƌĂŶƐĨĞƌ�dĂǆ͘ϲϭ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ͗� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĚŽŶŽƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ͛Ɛ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘ϲϮ

ϱϴ ^ĞĞ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ Βϳϱ͘
ϱϵ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϲϴ͘
ϲϬ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘
ϲϭ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕�dŚŝƌĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘
ϲϮ /ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ͕�Α ϭϯ;ϭͿ;ƋͿ͘

KŶĞ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ůĞĂĚĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͗�

/ƚ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŝĐƚŝŵƐ�
ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�
ŐƌŽǁ� ŽůĚ͕� ŝŶĨŝƌŵ͕� ĂŶĚ� ƉĂƐƐ� ĂǁĂǇ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ϯϭ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǀĞƌǇ�
ůŽǁ� ǁĞĞŬůǇ� ĚƵĞƐ� ŽĨ� ũƵƐƚ� ΨϭϬϬ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĨŽƌ� ŶŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚ͕� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ϯϭ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘

<ĞĞƉŝŶŐ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘



ϭϯ

dŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚͲĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĂƚ�Ă��^K�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��K:͕���&^͕�ĂŶĚ�d�:�;ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŽƚŚĞƌ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůůͿ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ� ŝŶ� ůĂƚĞ�ϮϬϭϯ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
�^KƐ�ǁĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�d�:�ŽŶůǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ƚŽŽŬ�ĞĨĨĞĐƚ͕��^KƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďǇͲůĂǁƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
Žƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� �^KƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐƵďŵŝƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ���&^�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘���&^ ƚŚĞŶ͗

ZĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ��^K͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�͞ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ͟ϲϯ ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

R /ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ͖
R EŽ� ŝŶĐŽŵĞ� Žƌ� ĂƐƐĞƚƐ ŵĂǇ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĂŶǇ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖
R �ĂĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�Ă�͞Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕͟ϲϰ ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ͗

,ĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͖
/Ɛ�ŶŽƚ�ŝŶ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͖�ĂŶĚ
/Ɛ�͞Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽďŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͖͟ϲϱ ĂŶĚ

R dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖ϲϲ

/ŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ŝƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ͖ϲϳ

WĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�d�: ĂƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�'ĞŶĞƌĂů ĨŽƌ Ă ϭϰͲĚĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�
͞ŽďũĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽ�ŽďũĞĐƚŝŽŶ͟ ďĂƐĞĚ�ŽŶ ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^K͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕

R dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŶŽŶͲ
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ďĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂŶĐŝůůĂƌǇ�
;ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͖ϲϴ ĂŶĚ

/ƐƐƵĞƐ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��^K�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŽ��K: ĂƐ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ͕ Žƌ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞŶŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��^K͘ϲϵ

dŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇͬ��&^�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ ŵĂǇ͗

�ĐĐĞƐƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�͞Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͖͟ϳϬ

^ƵƐƉĞŶĚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͛ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͖ϳϭ ĂŶĚ

ϲϯ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϯͿ͘
ϲϰ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ͘
ϲϱ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘
ϲϲ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ;ϭͿ͘
ϲϳ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ;ϭͿ;ĐͿ͘
ϲϴ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ;ϮͿ͘
ϲϵ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ;ϳͿ͕�;ϴͿ͘
ϳϬ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ;ϰͿ͘
ϳϭ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϭͿ͘



ϭϰ

ZĞǀŽŬĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌŝŶŐ͕�Žƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟ϳϮ

�^KƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝŵƵŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dĂǆ�ŽĨ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ͘��^KƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂǇ�ƐŽůŝĐŝƚ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚĂǆĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŵƉ��ƵƚǇ͕�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ͕�
ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵƐ��ƵƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͘ϳϯ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ� /��,Z� ƌĞŵŝŶĚƐ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
͞ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝƚ͘� ΀K΁ŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͘͟ϳϰ 'ŽŽĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ��^K�ĨƌŽŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�Žƌ�ĚƵĞƐͲƉĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ϳϱ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ��^K�ŝŶĐŽŵĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖ ƚĂǆ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ͗

�ǆĞŵƉƚ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ăůů�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ��^K͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ͖�
^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͖�
dĂǆĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��^K͛Ɛ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͖�Žƌ
��ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘ϳϲ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞǆĞŵƉƚŝŶŐ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ͕� ŐŽŽĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ďǇ�ĞŶƚŝƚůŝŶŐ�ĚŽŶŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘
͞/Ĩ� ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ΀ƉƵďůŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ΁͕� ŝ͘Ğ͕͘� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘͟ϳϳ

:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĂǆ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/��,Z͕ϳϴ ŝƐ�ŵŝǆĞĚ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ :ĂŵĂŝĐĂŶ �^KƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ�ĂŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ƐƚƵĚǇ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ� ŝƚ�ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͕� ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŽĨ� :ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϱ͕ϬϬϬ��^KƐ�ŚĂĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͘ϳϵ dŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ͗�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�
��&^�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǇĞƚ�ƐŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘ϴϬ

ϳϮ �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ;ϭͿ;ŚͿ͘
ϳϯ ^ĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽĨ͘ŐŽǀ͘ũŵͬŵŽĨͲŵĞĚŝĂͬŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌĞͬƉƌĞƐƐͬϭϱϲϯͲŶĞǁͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͲƌĞŐĂƌĚŝŶŐͲƚŚĞͲǁĂŝǀŝŶŐͲŽĨͲ
ƚĂǆĞƐ͘Śƚŵů͘
ϳϰ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϴϳ͘
ϳϱ ^ĞĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�>ĂǁƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŝǀŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�Ɖ͘�ϳϴ͘
ϳϲ ^ĞĞ�ŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϴϭ͘
ϳϳ ^ĞĞ�ŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϳϵ͕�ϴϬ͘
ϳϴ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϴϳ͘
ϳϵ �ĞǆŝƐ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�'ƌŽƵƉͬh^�/�͕�>ŽĐĂů��ĂƉĂĐŝƚǇ�DĂƉƉŝŶŐ͗��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�
:ĂŵĂŝĐĂ͕�Ɖ͘�ϲ͘�
ϴϬ /�E>�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ���&^�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�



ϭϱ

dŚĞ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͗�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�tŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚĂƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚŝƐ� ůŽǁ� ƌĂƚĞ�ŽĨ��^K� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͍� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ�Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ ƌĞǀĞĂů� ƐĞǀĞƌĂů� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�tĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ŬĞǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌŽŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘

�͘ dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚ ĐŽƐƚůǇ͘ ^ŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ��^K�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕ ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ
ůĂǁǇĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁĂŝƚĞĚ�
ĞǀĞŶ� ůŽŶŐĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚůǇ�
^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĚĞůĂǇƐ͗

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƚƐ͘� ��&^� ĂŶĚ� �K: ƚŚƵƐ� ƌŽƵƚŝŶĞůǇ� ĂƉƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ďǇͲůĂǁƐ� ŽĨ� �^KƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ�ŵŽƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ĂƐƐĞƚƐ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͘� �^KƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ďǇͲ
ůĂǁƐ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŝƚĞƐ ��&^� ĂŶĚ� d�:� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ��^K�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

��&^� ŵĂǇ� ƐŽůŝĐŝƚ� ĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� �^K� Žƌ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďŽĚǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ Žƌ� ĐůĞĂƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d�:�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ůĂĐŬƐ�Ĩŝƌŵ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘ǀŝŝ

dŚĞƐĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ŵĂŬĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ ��&^͕�d�:͕�ĂŶĚ��K: ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ��^KƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐƚĂĨĨƐ͘� d�:�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ��Đƚ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ�ǁĞĞŬůǇ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĐĂůůƐ͘ϴϭ /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ��^KƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǀĂƐƚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƌĞũĞĐƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĨůĂŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��^KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ͘

ϴϭ /�E>�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�d�:�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘

͞^ŽŵĞ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞ� Ăƚ� ǁŝŶĚŝŶŐ�
ƵƉ͕� ƐŽ� ǁĞ� ƌĞũĞĐƚ�
ƚŚĞŵ͘��/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�Ĩŝƚ Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ƉĞŐ�ŝŶ�
Ă�ƌŽƵŶĚ�ŚŽůĞ͘͟�

d�:�ŽĨĨŝĐŝĂů



ϭϲ

�͘ dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ� ĚŽ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ŝƚƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� �^K�
ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘ dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă��^K͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐĂŶ�ďĞ ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƉƉůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘���&^ ĂŶĚ��K: ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ͗�ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚŽƐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�d�:�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶůǇ� ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ŝĨ� ŝƚ� ĨůŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘ϴϮ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�d�:͕ Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵůĚ�ĞĂƌŶ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ� ƐĞůůŝŶŐ� ůƵŶĐŚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ŝĨ� ŝƚ� ƐŽůĚ� ůƵŶĐŚ� ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŽƵůĚ� ĨĂŝů� ƚŚĞ�
ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƚĞƐƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ŬĞǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚŝĞƐ� �Đƚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �^KƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��^KƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�^��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

�͘ �ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�
ŵĂŶǇ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ� ��^& ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨĞĞ͘ϴϯ ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ��&^� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƚŝǌĞŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
:ƵƐƚŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽǌĞŶ���KƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƐƵďŵŝƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ͘� dŚŝƐ� ĞĨĨŽƌƚ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŚĞůƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

&Žƌ��^KƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�
ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘ dŚĞ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ�DŝŶŝŵƵŵ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dĂǆ� ŝƐ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉƚŝŶŐ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĨŽƌ��^KƐ͘ϴϰ ^ĞǀĞƌĂů�
�^KƐ� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ďƵƚ� ŶŽ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�ďĂĚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚŽŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ͘�dŚĞ�
�^KƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕�
�^K�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ͘

ϴϮ ^ĞĞ�^ĞĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�>ĂǁƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŝǀŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�Ɖ͘�ϴϭ͘
ϴϯ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ���&^�ŽĨĨŝĐŝĂů͘
ϴϰ ^ĞĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�>ĂǁƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŝǀŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�Ɖ͘�ϳϴ͘

zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞĂƐǇ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐŝŶĐĞ� ��&^�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵƐ� ĂƐ� Ă�
ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐŶ͛ƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� d�:� ĂƵĚŝƚŽƌƐ�
ĂƌĞ� ƉŝĐŬŝŶŐ͕� ƉŝĐŬŝŶŐ͖� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǁƌŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� � /� ŚĂĚ� ƚŽ� ĐĂůů�
ĨŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďǇͲůĂǁƐ�
ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� d�:͘� � /ƚ� ǁĂƐ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ͘� tĞ� ĞǀĞŶ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ���&^�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ� ďǇͲůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚƵƌŶĞĚ�
ĚŽǁŶ�ďǇ�d�:͘

>ĞĂĚĞƌ� ŽĨ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘



ϭϳ

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗

�ŽƵůĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƌƚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ͕� ĂŶĚ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŝŵĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͍ǀŝŝŝ

�ŽƵůĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��^KƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ͍ŝǆ

//͘ dŚĞ�>ĞŐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

DĂŶǇ�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�^�͗�

^ŽĐŝĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�:ĂŵĂŝĐĂ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͖
�ŚĂŵƉŝŽŶƐ� ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
^�Ɛ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�^��ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖
�ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͖�ĂŶĚ�
��ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂ�;W/K:Ϳ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�^�͘

dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ŐĂƉ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͗�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�^��ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^��ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�^KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŶŽƌŵƐ ĨŽƌ��^K�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă ĐůĞĂƌ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů ĂŶĚ� ƚĂǆ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŵƉĂĐƚ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ^�Ɛ͘� �Ɛ� ǁĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ďĞůŽǁ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐĂƉƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ďŽƚŚ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ^�Ɛ͘� DŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĂǁ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�^��ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͘

ϭ͘ ^��ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŝǀĞ�ĐŽƌĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�^�Ɛ͗

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖
/ƚ�ŵƵƐƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽĐŝĂů�Ăŝŵ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖
/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚƐ ŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ăŝŵ͖
/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ



ϭϴ

/ƚ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂŶĚͬŽƌ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ϴϱ

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�Žƌ�
ĂƐƐĞƚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĂůůŽǁĞĚ͕ ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ Žƌ� ĐĂƉƉĞĚ͕ ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� Ăŝŵ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�^�Ɛ͖�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŽŵƉĂŶǇ�;�ϯͿ ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ ƐŽĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ϴϲ dŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚƵƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ͗

EŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ��^KƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ŶŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�

&ŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ ŐƵŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ďǇ�Ă ƉƵďůŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ ŵŝƐƐŝŽŶ ƚŚĂŶ Ă�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ͘

dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂďŽǀĞϴϳ ŽĨ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů ŶĂƚŝŽŶĂů�^��ƐĞĐƚŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͗

^�Ɛ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�;ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐͿ͖

dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŚĂůǀĞƐͿ͖

��ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^�Ɛ�ʹ ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ͕�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ�
ŵŽƚŝǀĞ ;ƚŚĞ�ďůƵĞ ƌĞĐƚĂŶŐůĞͿ͖

ϴϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�>Ăǁ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�^�>�Ϳ͕�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
^ƵƉƉŽƌƚ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�'ƌŽǁƚŚ ;ϮϬϭϱͿ͕�Ɖ͘ϭϲ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƐĞůĂ͘ĞƵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϭϭͬůĞŐĂůͺŵĂƉƉŝŶŐͺƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͺϬϱϭϬϭϱͺǁĞď͘ƉĚĨ͘
ϴϲ ^ĞĞ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͛Ɛ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ��ϯƐ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶ͘ŐŽǀ͘ďĐ͘ĐĂͬƉƌƐͬĐĐĐͬĐĂƋ͘Śƚŵ͘
ϴϳ ^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�'ƌŽǁƚŚ͕�Ɖ͘�ϰϮ͘�



ϭϵ

EĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�^��ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ�ŽƌĂŶŐĞ ĐŝƌĐůĞͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�
^��ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ ʹ Ă�ůĞŐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ�ƌĞĚ ĐŝƌĐůĞͿ͖�ĂŶĚ

dŚĞ�^��ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�;ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐŝƌĐůĞƐͿ͘�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��^KƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�̂ �Ɛ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ^�� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� �Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�
�^KƐ͘ϴϴ �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ůĞŐĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ��^KƐ�ƚŽ�͞ƐĞƚ� ŝŶƚŽ�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ� ůŝŵŝƚ�Žƌ�
ŝŵƉĂŝƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌŝŐŚƚ͘͟ϴϵ >ĂǁƐ� Žƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ^�Ɛ� ŵƵƐƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ůŝŵŝƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��^KƐ ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂďƐĞŶƚ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/��WZ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘

KŶĞ�ǁĂǇ ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƚĂǆ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �^KƐ͘ϵϬ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� �^KƐ� ƚĂǆ� ƌĞůŝĞĨ� ĨŽƌ� ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ�ƚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘ϵϭ /Ĩ�^ƚĂƚĞƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�͞ŶŽƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�
ƚĂǆ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘͟ϵϮ

Ϯ͘ ^��ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͗�>ĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘

:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�^��ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ďƵƚ�^��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ůĞŐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘ϵϯ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽůĂƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕��^K͕�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ŵĂǇ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƉ�^�Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�^�Ɛ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ϮϬϭϲ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂϵϰ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚǇƉĞƐ͗�E'K͕��^K͕���K͕�ĂŶĚ�E'K�ǁŝƚŚ�^��ʹ ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ ŝŶ� :ĂŵĂŝĐĂ͘
�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϮ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�͞ Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ͕��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�^ŽĐŝĂů�Žƌ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕͟ ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ϭϱ͘ϳй� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘ϵϱ &Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚ͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ^�͕� ƚŚĞ� :ĂŵĂŝĐĂ� DŝĐƌŽ͕� ^ŵĂůů� Θ� DĞĚŝƵŵ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� Θ�

ϴϴ ^ĞĞ�/��WZ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͖��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͘
ϴϵ /��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϳϱ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Βϲϳ�;͞dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ��ĨŽƌ��
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ��ƚŽ��ĂĐĐĞƐƐ��ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŝƐ��ĂŶ��ŝŶƚĞŐƌĂů��ĂŶĚ��ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘͟Ϳ
ϵϬ ^ĞĞ�/��,Z�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉŽƌƚ͕�Βϭϴϳ͘
ϵϭ ^ĞĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�>ĂǁƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŝǀŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƉ͘�ϳϴͲϴϯ͘
ϵϮ ^ƉĞĐŝĂů�ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ ΒϳϮ͘
ϵϯ ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�<͛ŶŝĨĞ͕�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ��ŝƚŝĞƐ͗�dŚĞ�<ŝŶŐƐƚŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�;ϮϬϭϲͿ͕�Ɖ͘�ϭϵ͘
ϵϰ ^ĞĞ�>ŽĐĂů��ĂƉĂĐŝƚǇ�DĂƉƉŝŶŐ͗��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͕�Ɖ͘�ϯϭͲϯϮ͘
ϵϱ ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ��ŝƚŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϰϰ͘



ϮϬ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�΀ŵŝĐƌŽ͕�ƐŵĂůů͕�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;D^D�ƐͿ΁͕͟ϵϲ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D^D��ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ͘ϵϳ KŶĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϱϬй�ŚĂĚ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ϵϴ

tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ŵĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨǇ�Žƌ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�^�Ɛ͍�

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K: ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ���&^ EŽ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
�ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ��KƐ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ
ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ WĂƌƚŶĞƌƐ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
^ŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�^� ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ʹ
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽůĚŝŶŐ�Śŝŵ�Žƌ�
ŚĞƌƐĞůĨ ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^�Ɛ͘ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ� Žƌ� ĂƐƐĞƚƐʹ ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ʹ ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

ϯ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^�Ɛ͘

dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŬĞǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶ�^��ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ͘�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďǇ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�/�E>�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^�Ɛ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

�ĂƌƌŝĞƌ ^� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ

>ĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�
ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ ^�Ɛ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĞŶƚŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�

͞��KƐ� ƚŚĂƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ^�Ɛ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�KĨĨŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ͛Ɛ�ƋƵŝĐŬĞƌ͘� ��Ƶƚ� ŝƚ͛Ɛ�Ă�
ƐƚĞƉ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ���KƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘

ϵϲ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŽŵŵĞƌĐĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�;D/��&Ϳ�ŝŶ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
:ĂŵĂŝĐĂ�DŝĐƌŽ͕�^ŵĂůů�Θ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;D^D�Ϳ�Θ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�D^D��Θ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇͿ�;ϮϬϭϳͿ͕�Ɖ͘�Ϯ͘
ϵϳ /Ě͕͘�ƉƉ͘�ϭϱͲϭϲ͘
ϵϴ ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ��ŝƚŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϰϴ͘



Ϯϭ

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ�
ĂƐ�ĂŶǇ��^K͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�
��KƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
:ĂŵĂŝĐĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ ƐƚĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�^�Ɛ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
��&^� ĂŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� �K:͘ϵϵ zĞƚ� ŵĂŶǇ� ��KƐ� ĨŝŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞůǇ�
ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ͘

KĨĨŝĐŝĂůƐ� ĨŝŶĚ� ŽŶĞ� ĞƌƌŽƌ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƐƚŽƉƐ͘��
&ŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ͘� zŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘͟

�^K�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ ��KƐ

&ŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� �K: ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ� ŚŝŐŚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ^�� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

KŶĞ�^��ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ��K:͗�

h^Ψϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�h^Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĨĞĞƐ͘

�ŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ^�Ɛ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚŝĞƐ�
�Đƚ͘

dŚĞ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

͞tĞ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝƚ� ƚŽŽŬ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ͘� � dŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ͘�
/� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐĞĞ� Ă� ƐĐƌŝƉƚ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ŵĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � /� ĨĞůƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ͘� �ůů� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƐ� Ă� ƚŽƵƌŝƐƚ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘͟

^��ůĞĂĚĞƌ

/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�͞ƉƌŽĨŝƚ͘͟

^�Ɛ� ŵĂǇ� ĨĂĐĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ� ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ʹ Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
Ă� ĨĞǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌƵŶ� ďǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ͕ ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ ĨŽƌ� ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� d�:�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƐĂůĂƌŝĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� Ă
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĐĂůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘ϭϬϬ

͞tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇŽŶĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�
ĚŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘͟

�^K� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ� ŝŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ϵϵ ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ��ŝƚŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϭϲ͘
ϭϬϬ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�d�:�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘



ϮϮ

dŚĞƐĞ� ƌƵůĞƐ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ^�Ɛ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĨŽƌĞŐŽ� ƚĂǆ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

�� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ^�Ɛ� ŝŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� <ŝŶŐƐƚŽŶ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ�
ŵĂǇ�ďĞ ůŝŵŝƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^��ƐĞĐƚŽƌ͖�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϱϯϳ�
ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ ϯϬϭ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉĂŝĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ďƵƚ�ϲ͕ϮϰϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ϭϬϭ

dŚĞƐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ ĂůƐŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚ ĨŽƌ�^�Ɛ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�͙ ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;Žƌ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͿ� ƐŚŽƵůĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉƌŽĨŝƚ͘� DĂŶǇ� ǁĞƌĞ� ĂĚĂŵĂŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁĂƐ� ƵŶĞƚŚŝĐĂů͘͟ϭϬϮ ^ƵĐŚ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
^�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽƚŝǀĞ͘

/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘

�^K� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ŽƉĞŶůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘���&^�ĂŶĚ��K:�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ �^K͛Ɛ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� d�:� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�^�Ɛ�ŵĂǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ�
��&^�Žƌ��K:͕�ǇĞƚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ƌĞũĞĐƚĞĚ� Žƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� d�:�
ŽďũĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƐĞ� ƌƵůĞƐ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ^�Ɛ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĨŽƌĞŐŽ� ƚĂǆ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

͞dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŚŝŶŬƐ� ŽĨ� ǇŽƵ� ĨŝƌƐƚ� ĂƐ� Ă� ƚĂǆ�
ĞǀĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ĂƐ�ĂŶ�^�͘� /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŽ�ƚŽ�ĐĂůů͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ͘͟

^��ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�
ĚĞŶŝĞĚ͘

ϭϬϭ ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ��ŝƚŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϯϵ͘
ϭϬϮ <͛ŶŝĨĞ͕�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ ;ϮϬϭϲͿ͕�Ɖ͘�ϭϭ͘��^ĞĞ�ĂůƐŽ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶŶĞƌ�
�ŝƚŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϳ͘



Ϯϯ

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƚĂǆ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ^�Ɛ� Žƌ� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĚŽŶĂƚŝŶŐ� ƚŽ� Žƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�^�Ɛ͘

KŶůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƚĂǆ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚĂǆ�
ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�^�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚĂǆ�ǁĂŝǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� Žƌ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘

tĞ�ŶĞĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬƐ�ĨŽƌ�^�Ɛ͘�>ŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵǇ�^��ŐƌŽǁ͘

^ĞůĨͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ ^��ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǌĞƌŽ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�΀ĨŽƌ�^�΁͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ŝĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŝƚ͘

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘

ϰ͘ ZĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^�� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� :ĂŵĂŝĐĂŶ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

:ĂŵĂŝĐĂŶ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�̂ �Ɛ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D^D��Θ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
WŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�̂ ��ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^�͘ϭϬϯ dŚĞ�D^D��Θ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ�ƐĞƚƐ�
ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�͞ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ǀŝĂďůĞ�ůĞŐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͟ϭϬϰ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�^��ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�Žƌ�ůĞŐĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͘� �� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ Žƌ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ŵĞƌĞ�ƉŽůŝĐǇ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ďǇ͗

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ^�͘� dŚĞ ůĞŐĂů� ĨŽƌŵ Žƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞůƵĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ʹ ĞǀĞŶ�ĞƚŚŝĐƐ
ʹ ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚ�ĨŽƌ�^�Ɛ͘

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^�Ɛ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘��ůĞĂƌůǇ�ĚƌĂĨƚĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�^�Ɛ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĨŽƌ�ďŽƚŚ�^�Ɛ�
ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�^�Ɛ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ ��ůĞŐĂů ĨŽƌŵ�Žƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^�Ɛ͘�^ƵĐŚ ďĂƐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞĂƐĞ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�^�Ɛ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ >ŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ŽƉĞŶ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ůĞŐĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ^�Ɛ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘

'ƌĞĂƚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^�Ɛ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� >ĞŐĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^�Ɛ�ǁŽƵůĚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�
ƉƵďůŝĐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^�� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƉĂƚƌŽŶŝǌĞ�Žƌ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^�Ɛ͘

ϭϬϯ ^ĞĞ�D^D��Θ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ͕�ƉƉ͘�ϲϰͲϲϱ͘
ϭϬϰ /Ě͕͘�Ɖ͘�ϲϲ͘



Ϯϰ

^ƚƌŽŶŐĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^��ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ ^��ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ͘ϭϬϱ

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗

tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�^�͍

�ŽƵůĚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͍

�ŽƵůĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��Đƚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͍

^ŚŽƵůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶͲĚƌŝǀĞŶ� ^�Ɛ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚĂǆ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͍� ^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ^�� ĂůůŽǁƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͍

,Žǁ� ĐĂŶ� ��&^͕� �K:͕� ĂŶĚ� d�:� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� W/K:͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�^�Ɛ͍

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

:ĂŵĂŝĐĂŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�^��ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�D^D��Θ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�^��
ŝŶƚŽ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� Ă� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ^�� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŵƵƐƚ ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ůĞŐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕

��&^͕�d�:͕�ĂŶĚ��K: ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
�^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ ^��ůĞŐĂů�ĨŽƌŵ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�
�^K�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�EĞŝƚŚĞƌ��^KƐ�ŶŽƌ�^�Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨůŽƵƌŝƐŚ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��^KƐ͘

/�E>�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ� ŝŶ�
:ĂŵĂŝĐĂ͘��/�E>�ƐƚĂŶĚƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚƌĂĨƚ�ůĞŐĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ��^KƐ�ĂŶĚ�^�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ϭϬϱ ^ĞĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�^ŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͗���ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ;ϮϬϭϲͿ͕�Ɖ͘�ϴ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŐƌŽǁƚŚͬĐŽŶƚĞŶƚͬƐŽĐŝĂůͲĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͲĂŶĚͲƐŽĐŝĂůͲĞĐŽŶŽŵǇͲŐŽŝŶŐͲĨŽƌǁĂƌĚͲϬͺĞŶͿ͘

͞>ŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘� /ƚ͛Ɛ�
ďĞĞŶ� Ă� ůŽǀĞůǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟

^�� ůĞĂĚĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�
ŽĨ� :ĂŵĂŝĐĂ͛Ɛ�
^��ƐĞĐƚŽƌ͘



Ϯϱ

ŝ KŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ͕�͞ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�
ŝŝ ��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂŵĂŝĐĂ�^ŽĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶƐ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƚŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
ŝŝŝ ��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ŶŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�
ŝǀ ��ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŶŽƚĞƐ͗�͞�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�
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