


h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
�ĞƚƐǇ��ĞsŽƐ
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
DĂƌŬ�^ĐŚƵůƚǌ
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ƵŐƵƐƚ ϮϬϮϬ

/ŶŝƚŝĂůůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�
tŚŝůĞ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͗�
h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
��dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϮϬ͘

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�Žƌ�
ĂŐĞŶĐǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͗

sŝƐŝƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽƐĞƌƐͬƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬ
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶͲŐƵŝĚĞͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�&ŽƌŵĂƚƐ

KŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĂŝůůĞ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ĂƵĚŝŽƚĂƉĞ͘�
ZĞƋƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�&ŽƌŵĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϮϬϮͲϮϲϬͲϬϴϱϮ�Žƌ�
ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱϬϰ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ŽĨŽͺĞĞŽƐΛĞĚ͘ŐŽǀ͘



KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

�ůů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;K^�Z^Ϳ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƚĞĞƐ
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĚŽ ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ
ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘�EŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚƐ���Žƌ���ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�;/���Ϳ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϯ�;ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��ĐƚͿ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ�;t/K�Ϳ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŵŽĚĞů͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�/����Žƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ
ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀŝĞǁƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
h͘^͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
dŝƚůĞƐ�/͕�s͕�ĂŶĚ�s/�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͘�dŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�dŝƚůĞ�/ ŽĨ�ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŝƚůĞ�s�ŽĨ�ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ŶŽŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘



ŝŝŝ

��������

WƌĞĨĂĐĞ ŝǀ

ϭ͘ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�WƌĞƉĂƌĞ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁ ϭ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ ϭ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ Ϯ
�ƵĂů�Žƌ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ ϯ
�ĂƌůǇ��ŽůůĞŐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰ
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ϰ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ϰ
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ ϳ

Ϯ͘ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ /��� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ϴ
KǀĞƌǀŝĞǁ ϴ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�/��� ϴ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ϭϮ
�ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EĞǁ�dĞƌŵƐ ϭϯ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�;^��Ϳ�ĂŶĚ�sZ��ŐĞŶĐǇ ϭϲ
zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�EŽ�>ŽŶŐĞƌ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů ϭϴ
�ǆĂŵƉůĞƐ�ƚŽ��ŽŶƐŝĚĞƌ͗�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ϮϬ
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ϮϬ

ϯ͘� KƉƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�>ĞĂǀŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ Ϯϯ
KǀĞƌǀŝĞǁ Ϯϯ
WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KƉƚŝŽŶƐ Ϯϯ
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ Ϯϱ
WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƚŝŽŶƐ Ϯϵ
dǇƉĞƐ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƵƚĐŽŵĞƐ��ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ϯϬ
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�<ŶŽǁ�zŽƵƌ�KƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�WůĂŶ ϯϯ

ϰ͘ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚͲDĂĚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͗ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĚƵůƚ >ŝĨĞ ϯϰ
KǀĞƌǀŝĞǁ ϯϰ
^ĞƚƚŝŶŐ�,ŝŐŚ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ϯϰ
WĞƌƐŽŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�WůĂŶŶŝŶŐ ϯϱ
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŵŽƚŝŽŶĂů�EĞĞĚƐ ϯϱ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�DĂŬĞ�dŚĞŝƌ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ ϯϲ
DĂŬŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ŚŽŝĐĞƐ ϯϳ
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ��ĚǀĂŶĐĞƐ��ĂƌĞĞƌ��ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐ ϯϴ

'ůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�dĞƌŵƐ ϱϮ

�ŶĚ�EŽƚĞƐ ϲϯ



ŝǀ

���	���

dŽ ĂƐƐŝƐƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů ĂŶĚ ĐĂƌĞĞƌ ŐŽĂůƐ͕ �ŽŶŐƌĞƐƐ
ĞŶĂĐƚĞĚ ƚǁŽ ŬĞǇ ƐƚĂƚƵƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ ƚŚĞ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ �ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ �Đƚ ;/���Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �Đƚ ŽĨ ϭϵϳϯ ;ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �ĐƚͿ͕ ĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚ ďǇ dŝƚůĞ /s ŽĨ ƚŚĞ
tŽƌŬĨŽƌĐĞ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ �Đƚ ;t/K�Ϳ͘ �ŽƚŚ ƚŚĞ /��� ĂŶĚ ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝĨĞ͘

�ŽƚŚ ůĂǁƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ
ŽƵƚĐŽŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ ƐƚƵĚĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ĨĂŵŝůǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�;sZͿ ĂŐĞŶĐǇ͕ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�;^��Ϳ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
;>��ƐͿ͘

dŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�Ă ƐĞĂŵůĞƐƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƐĐŚŽŽů ƚŽ ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͗

� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ͗ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖

� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ /��� ĂŶĚ ƚŚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �Đƚ͖

� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂĨƚĞƌ
ůĞĂǀŝŶŐ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĐŚŽŽů͖ ĂŶĚ

� ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�Ɛ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĂĚƵůƚ ůŝĨĞ͕ ǁĞ ŵƵƐƚ ĚŽ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ǁĞ ĐĂŶ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞŵǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞŝƌ ŐŽĂůƐ͘ tĞ ŚŽƉĞ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŐƵŝĚĞ ǁŝůů ĂůƐŽ ŚĞůƉ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ^��͕ ƚŚĞ >��͕ ĂŶĚ ƚŚĞ sZ ĂŐĞŶĐǇ ǁŽƌŬ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĨŽƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŐƵŝĚĞ͕ ƉůĞĂƐĞ ƐƵďŵŝƚ ƚŚĞŵ ƚŽ dZ'ƵŝĚĞYƵĞƐƚŝŽŶƐΛĞĚ͘ŐŽǀ͘�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕

ͬƐͬ

DĂƌŬ�^ĐŚƵůƚǌ
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
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�Ɛ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ
ǁĞůů ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�&Žƌ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ ƚŽ�ŽĐĐƵƌ ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͕ ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘

�������������������

͞��ƚƌƵůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚƌĞĂŵƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘ ��ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂƐ�ĨƵůůǇ ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ ϭ

>ŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;>��ƐͿ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�;sZͿ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�sZ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;/�WͿ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
�Đƚ�;/���Ϳ͕ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�/�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚƵƌŶƐ�ϭϲ͕�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŝĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘ �dŚĞ�/�W�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

;ϭͿ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ

;ϮͿ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇͿ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐͿ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�/��� ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĨŽƌŵĂů�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�sZ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ �ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
^ƚĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�&ĞĚĞƌĂů͕�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
;Ğ͘Ő͕͘ �ĚǀĂŶĐĞĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�;�WͿ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�;/�Ϳ͕�Žƌ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ůĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘Ϯ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�/�W�
dĞĂŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�/�WƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘

���������������������������

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͗͟�

;�Ϳ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƉůŽŵĂ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�ĂŶĚ�

;�Ϳ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞƐƐĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͘�

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŐƌĂĚĞͲůĞǀĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ ŐƌĂĚĞͲůĞǀĞů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�����������������������������

^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�^ƚĂƚĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲďĂƐĞĚ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�dĞƌŵƐ ;'ůŽƐƐĂƌǇͿ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/���͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �^ƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;&�W�Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƉůŽŵĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;'��Ϳ͕�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�
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ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�&�W��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/��� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ϭϮ͕�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�/�W�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&�W��ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ƵƉƉĞƌ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�&�W�͕�ƚŚĞ ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�&�W��ƵŶĚĞƌ�/����ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĐŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ϮϮŶĚ

ďŝƌƚŚĚĂǇ͘ �EŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ ^ƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ϮϮŶĚ ďŝƌƚŚĚĂǇ͘

/�WƐ ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�
ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŐƌĂĚĞ ϭϮ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�^ƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͟�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ͘

�������������������������������������

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕ �^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚƵĂů�Žƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĚƵĂů�Žƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͟�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�
ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐƌĞĚŝƚ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ;ƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĞĂƌŶ�ĂĨƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ďŽƚŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�/�WƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;�dWƐͿ�ĂƌĞ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��dWƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;/,�ƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă��dW�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚŝƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�Žƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ĨƚĞƌ�ĞǆŝƚŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ��dWƐ�ŽŶ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ďĂƐŝƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐŝŶĐĞ��dWƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƵĂůůǇ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ��dWƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞ�/,��ǁŝůů�ĞŶƌŽůů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ��dW�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/Ĩ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�ϭϮ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞĞƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�^ƚĂƚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�/�W�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�
/��� WĂƌƚ���ĨƵŶĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�&�W�͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϰ

�ƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ��dWƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ͕ Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƉŽůŝĐǇͬƐƉĞĐĞĚͬŐƵŝĚͬŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͲƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͲĂŶĚͲƐƵĐĐĞƐƐͲϬϵͲ
ϭϳͲϮϬϭϵ͘ƉĚĨ

�������������������������

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞĂƌůǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĨĂŵŝůǇ͘�

����������������������

��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;^KWͿ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/�W�ǁŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�/��� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&�W��ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�
dŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

������������������������

���������Ǧ����������������������

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�;E�t�Ϳ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ͗�

,ĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ũŽďƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͖�ĂŶĚ�

WƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

E�t��ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ϯ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũŽď͕�ƚĂƐŬ͕�Žƌ�ƐŬŝůů�Ăƚ�ĂŶ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱ

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŽ�
ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐǁĚͲǇŽƵƚŚŝŶĨŽͬ͘

sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�
͞�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͟�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�͞^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͟�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ďĂƐŝƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨŝƌƐƚŚĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũŽď�ƐŬŝůů͕�Žƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ͕ �Žƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚͲ
ĂůŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�����������

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͘ϰ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŬŝůůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;/W�Ϳ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ ;ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
/W�Ɛ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϲ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞͿ͘�
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��ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌͿ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌ͕ �ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ �Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ�;ŵĞŶƚĞĞͿ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ Ɛ͛�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĞĞ�Žƌ�Ă�ŚŽƐƚ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘Śƚŵů͘

DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�zD��͕��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ��ůƵďƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞĞƌ�Žƌ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĐŽůůĞŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞƌƐͿ͘ϱ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ϲ

���������������

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĂů͕�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĞ͕�ůĞĂƌŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͕ �ƉůƵŵďŝŶŐ͕�Žƌ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�KĨƚĞŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͘��Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

���������������

WĂŝĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ũŽďƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ǁĂŐĞ�ƉĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ͘�
^ƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘�WĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĚũƵŶĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ϳ KĨƚĞŶ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
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�Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƐĞůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ��ĂƌĞĞƌ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�<ĞǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞĂƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

�ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘��ĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛ ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

����������ǣ�����������������������������������������

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽďƐ��ĞŶƚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ďŽĂƌĚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ͕ �ĞǆĂŵŝŶĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϴ
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�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ĨůŽǁ�ĐŚĂƌƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

�������������������

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�&�W��ƵŶĚĞƌ�/���͘ ��ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�/��� ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ă�&�W��ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�/��� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�/�W�ƚŽ ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƵƌŶƐ�
ϭϲ͕�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕ �ŝĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘ �dŚĞ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ũŽď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�sZ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͘�

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘�

��������������������������������������������

^ĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�hŶĚĞƌ�/���͕�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�&�W��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞƐ͘�&�W��ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�/�W͘ �
�ĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�&�W��ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;>Z�Ϳ͕�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�>Z��
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ϵ
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�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�/���͕ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/�W�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�Žƌ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�W dĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�

dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͖�

EŽƚ�ĨĞǁĞƌ ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚŝůĚ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͖�

EŽƚ�ĨĞǁĞƌ ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŶŽƚ�ĨĞǁĞƌ ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚŝůĚ͖�

��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�;>��ͿͿ ǁŚŽ�ŝƐ͗�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ͕ �ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͖�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>��͖�

�Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͖�

�ƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖�ĂŶĚ�

tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/�W�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/�W dĞĂŵ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/�W
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

��������������������������������������������������

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�/�W�dĞĂŵ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W͘ �
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/��� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘�/Ĩ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W͕ �ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐŽŶǀĞŶĞ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͘

dŽ�ŵĞĞƚ�/���͛Ɛ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�/�W�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϭϬ

ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�/�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƵƌŶƐ�ϭϲ͕�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕ �ŝĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͖�

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇͿ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ŐŽĂůƐ͖�ĂŶĚ�

�ŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�

^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ƵƉŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘ϭϬ

�Ɛ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĞƚƐ�ŽůĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ͘�tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ͘�dŚĞƐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�/�W�dĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�/����ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �
/����ůĞĂǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ͘�

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�/�W͘ �/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŶƵĂů�/�W�ŐŽĂůƐ ;ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐͿ ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/�W�dĞĂŵƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�

ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�

ĂŶŶƵĂů /�W ŐŽĂůƐ͘

^ĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�/�W�dĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŵƵƐƚ͗

/ŶǀŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�/�W�dĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛ ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ ŐŽĂůƐ͖�

dĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͖

dĂŬĞ ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�/�W�dĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͖
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ϭϭ

EŽƚŝĨǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�

^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͖�

hƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ĐĂůůƐ͕�ŝĨ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͖�ĂŶĚ�

hƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ͕�ŝĨ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�

WĂƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�^ĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�WĂƌĞŶƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁ͘ƉĂƌĞŶƚĐĞŶƚĞƌŚƵď͘ŽƌŐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬƌƐĂƉƚƉ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͲ Žƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�W�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƌĞĐĞŶƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/�W�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŐŽĂůƐ͘
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ϭϮ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ ϱϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�

ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ ϱϬϰ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ĞĐƚŝŽŶ ϱϬϰ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŶŽŶĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�/���͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�/�W ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/����ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�&�W��ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�^ĞĐƚŝŽŶϱϬϰ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬŽĐƌ

�����������������������������������������������������������������������
������������������

�����������������������

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�Žƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝůů�ĚŝĨĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�sZ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �Đƚ͘�

�������������������������������������������������������������������

dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

,ĂǀĞ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Žƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

ZĞƋƵŝƌĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ͕ �ƐĞĐƵƌĞ͕�ƌĞƚĂŝŶ͕�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ͕�Žƌ�ƌĞŐĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĐŽŵĞ�;^^/Ϳ�ĂŶĚͬŽƌ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;^^�/Ϳ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�^^/�ĂŶĚͬŽƌ�^^�/�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘
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ϭϯ

DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕ �ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�͞ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͟�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Žƌ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͟�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ͟�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W��ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘ �

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�sZ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ŽƚŚĞƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�Ă�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŝƐĐĂů�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂů�Žƌ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�sZ�ĂŐĞŶĐǇ Ɛ͛�ǁĂŝƚůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

�������������������������������

ǲ�������������������������ǳ�����ǲ�����������������������ǳ�

dŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ�;t/K�Ϳ͕�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ĂŶĚ�͞ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘͟ �/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ŵĞĞƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/��� Žƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͖�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŐĞ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϭ͕�ƵŶůĞƐƐ�^ƚĂƚĞ�
ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ͘���͞ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϰ�ĂŶĚ�Ϯϰ ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�
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ϭϰ

Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�͞ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͘�

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ƉƌĞͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�sZ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͘�

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ĂŶĚ�͞ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ ŐƵŝĚĞ͘�

ǲ���Ǧ������������������������������ǳ������������������� ���������� ��������

͞WƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ũŽď�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

:Žď�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͖�

tŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶͲƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�

�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�

tŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͖�ĂŶĚ

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�͞ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘͟ �
&Žƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�>��͕�ďƵƚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƌŝĐŚ͕�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�sZ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Žƌ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
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ϭϱ

ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨĂŝƌƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
/W�͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W��ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂǀĞů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘�

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

��������������������������

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�
ǇŽƵƚŚ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W��ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W��ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ͕ �ƐĞĐƵƌŝŶŐ͕�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ͕�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

dŚĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�Žƌ�ǇŽƵƚŚ Ɛ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

�Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�sZ�ŶĞĞĚƐ�ďǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖

�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϮ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ �Đƚ͖

ZĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖

:ŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ũŽď�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲĂůŽŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝĨĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϭϲ

�������������������������������������������������

KŶĐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ͕�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ�/W�͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ͕�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W��ĨƌŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�/W�͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/W��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗

dŚĞ�/W��ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͖

dŚĞ�/W��ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͖�

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŶĞĞĚĞĚ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�͖�

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W��ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Žƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖

dŚĞ�/W��ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�͖�ĂŶĚ

dŚĞ�/W��ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ /���͕�ƚŚĞ�/W��
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌͿ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĞĂĐŚ�sZͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘ϭϭ

�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�/W��ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
WĂƌƚ���ŽĨ�/����Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W�Žƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

����������������������������������������������������������������ȋ���Ȍ�
�������������

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ ǇĞĂƌ�;WzͿ ϮϬϭϴ
Z^��ĚĂƚĂ͕�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞ�ϭϰ�ĂŶĚ�Ϯϰ͕�ϱϲ
ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

��sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝĨŝĞĚ�Žƌ��ŽŵďŝŶĞĚ�^ƚĂƚĞ�WůĂŶ͕�ŝƚƐ�
ƉůĂŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�sZ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�sZ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�hŶĚĞƌ�/���͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ �hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�sZͲĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
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ϭϳ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͘ dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘

	���������������������������

/Ŷ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ͕�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^��͕�
ƚŚĞ�>�� ;ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�/�WƐ͖

dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵďŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖

�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^���ŶŽƌ�ƚŚĞ�>���ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϰ;ĐͿ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƐƵďŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͖�ĂŶĚ

�Ŷ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�/����Žƌ ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/����ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĨŽƌ�&�W�͘�
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ϭϴ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ �ƵŶĚĞƌ�/���͕ ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�Ŷ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ͕ �Žƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�&�W��ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŚĂůů�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>���;Žƌ�^ƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�/�WͿ͘�dŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�&�W��
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�/��� ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�>���ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�
ĂŶĚ

WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�>��Ɛ�ŵĂǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐͿ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^��Ɛ͕�>��Ɛ͕�ĂŶĚ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�/��� Žƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ďǇ�^��͕�sZ�ĂŶĚ�>���ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ Žƌ ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ĂƐ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ĐĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�>��͕�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�>���ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�
ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϭϮ

�������������������������������������������

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŶŽƚ͘���sZ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͟�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�sZ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W�͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/W��ƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sZ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϭϵ

ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ͕ �ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͗�ũŽď�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͖�ǁŽƌŬ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͬŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ũŽď�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͕�ũŽď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ũŽď�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

������������������������

KĨƚĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�ƉůĂŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞ�
sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐƐŝŐŶƐ�Ă�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�/W�͘�

��sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘��ĂĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐĞƚƐ�ŝƚƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶƐ͘�dŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ�>ĂďŽƌ�;�K>Ϳ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:Žď��ĞŶƚĞƌƐ͘�

�Ǥ�Ǥ�����������������������������������

zŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�/�ŽĨ�t/K� ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŝǀĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͖�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ĐůƵƐƚĞƌ͘

dǁŽ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ��K>�ĂƌĞ�ƚŚĞ�:Žď��ŽƌƉƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ƵŝůĚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͿ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ƐƚĂďůĞ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ŚŝŐŚͲƉĂǇŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�
:Žď��ŽƌƉƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨĨĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�zŽƵƚŚ�ƵŝůĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ��K>�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
dŚĞƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŐĞ�ϭϰʹϮϭ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͕ �ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ �Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĞĞ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗�t/K��zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽƐĞƌƐͬƌƐĂͬǁŝŽĂͲ
ƌĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘Śƚŵů͘

�������������������������������������������

dŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;^^�Ϳ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞ�dŝĐŬĞƚ�ƚŽ�tŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞ�ϭϴ�ƚŽ�ϲϰ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϮϬ

ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�^^��ŝƐƐƵĞƐ�Ă�ůĞƚƚĞƌ͕ �ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞dŝĐŬĞƚ͕͟ �ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�^^�͘�

�ŽƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ Ă�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�^^��ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŚŽŽƐĞǁŽƌŬ͘ƐƐĂ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘

��������������������ǣ���������������������������������������������

��������������������������������������������� ���� ������������

/Ŷ�ŽŶĞ�^ƚĂƚĞ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ͘ dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐĞƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ dŚĞ�^ƚĂƚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͬ�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƚĞ͘ WƌŽŐƌĂŵ�ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘

����������������������������������������������������������������������������������

��sZ�ĂŐĞŶĐǇ ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�&ƵůůͲƚŝŵĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�
ƐŝŐŶĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐůĞƌŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘ dŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�sZ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

����������ǣ��������������������������

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

Ϯϭ

���������	�������������������������������������������������ͳ͵

dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͘��ůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�W�ĂŶĚ�/W��dĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ͕ �ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�ĨůŽǁ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/�W�ĂŶĚ�/W��ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ĨůŽǁ�ĐŚĂƌƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/�W�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
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ϮϮ

������������������������������������
�ůŝŐŶŵĞŶƚ͗�/�W�ĂŶĚ�/W��ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ηϭ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ�ǇŽƵƌ�/�W�Žƌ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�/�W�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�/�W�ďǇ�ĂŐĞ�ϭϲ�;Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�
ůĂǁƐͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

ηϮ

�Ğ�&ĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ

^ĐŚŽŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϭ͘ /ŶǀŝƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͖
Ϯ͘ �ĚŵŝŶŝƐƚĞƌ ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͖
ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͖
ϰ͘ �ĞǀĞůŽƉ ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͖
ϱ͘ �ƌĞĂƚĞ ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͖
ϲ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵƌ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ͖
ϳ͘ �ŽŶƐƵůƚ ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ͖�ĂŶĚ
ϴ͘ hƉĚĂƚĞ ĂŶŶƵĂůůǇ͘

ηϯ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�W͘ �WƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͘��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�W�ĂŶĚ�/W��
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ηϰ
ZĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�sZ�
ĂŶĚͬŽƌ�KƚŚĞƌ�

�ĚƵůƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ

ϭ͘ WƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�
ĂƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖

Ϯ͘ &ĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ
ϯ͘ >ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘

ηϱ
sZ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

WƌŽĐĞƐƐ�
ϭ͘ ^ŚĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘
Ϯ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;ƐͿ ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘

ηϲ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�WůĂŶ�

ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ

KŶĐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�/W��ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

ηϳ

�ŽŵŵŽŶ�sZ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ

ϭ͘ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖
Ϯ͘ sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͖
ϯ͘ sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖
ϰ͘ WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖
ϱ͘ ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖
ϲ͘ �ĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ
ϳ͘ :Žď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

ηϴ
sZ�^ĞƌǀŝĐĞ�

ZĞĐŽƌĚ��ůŽƐƵƌĞ�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗

ϭ͘ �ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͖�Žƌ
Ϯ͘ EŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�

ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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Ϯϯ

͵Ǥ ���������	����������
�����������������ǣ
��������� ���������������
����

��������

WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ϭϰ �Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘ �WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚǁŽͲ ĂŶĚ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͘

��������������������������������������������

���������������������

����������������

tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝĨ�ĂŶ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞͲƌĞĂĚǇ͘��ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ͗�

dĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͖�

�Ğ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�

DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĐŽůůĞŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

�Ğ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/�W�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�/�W�dĞĂŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/�W�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

Ϯϰ

/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ �sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�&Žƌ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&�W��ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�^KW�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�

������������������

dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ŝĚ�;&^�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&^�͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�
ΨϭϱϬ ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ǁŽƌŬͲƐƚƵĚǇ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŝĚ͗

'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͗ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WĞůů�
ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ψϲ͕ϯϰϱ ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉĞƌ ǇĞĂƌ͖

tŽƌŬͲ^ƚƵĚǇ͗ ��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ

>Žǁ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�>ŽĂŶƐ͗ �ŝĚ�ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ůŽĂŶƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŝĚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚĞŶƚĂŝĚ͘ŐŽǀ͘�

�ŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ŝĚ�;&�&^�ΠͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ�&�&^�Π ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΨϭϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ůŽĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲƐƚƵĚǇ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�&�&^�Π ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽůůĞŐĞͲďŽƵŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�&�&^�Π͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;�dWƐͿ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�&ĞĚĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WĞůů�'ƌĂŶƚ͕�&ĞĚĞƌĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�'ƌĂŶƚ͕�Žƌ�&ĞĚĞƌĂů�tŽƌŬͲ^ƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

��������������������������

�ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕ �ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĐŚŽŽů͘�

tŚĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�^^Ϳ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

Ϯϱ

ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�DĂŶǇ��^^�ŽĨĨŝĐĞƐ�
ĞŵƉŽǁĞƌ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĂŝĚƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�;���Ϳ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͕ dŝƚůĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�///�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��^^�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�h͘^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�͞�ŽůůĞŐĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͟�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽůůĞŐĞƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͘ĞĚ͘ŐŽǀͿ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘

�������������������������������������������������������������������

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĞŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞůĂǇ͘�

��ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�tŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&�W��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�/��� Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕ ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�&�W��ƵŶĚĞƌ�/��� Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�//�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ͘ϭϱ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞŶƚŝƚǇ͕ �ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�///�ŽĨ�ƚŚĞ���� ;dŝƚůĞ�///Ϳ͘�dŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�///�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�dŝƚůĞ�///͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�//�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
Ă�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ϭϲ

WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŝĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶ�ƵŶĚƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ϭϳ

dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘�
�ŽůůĞŐĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�tŚŝůĞ�ĂŶ�/�W�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

Ϯϲ

Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƉůĂŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �

dŚĞ�/�W�dĞĂŵ͕�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ �Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐĞůĨͲĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

�Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ĞĞ�
͞^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�<ŶŽǁ�zŽƵƌ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͟�Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽĐƌͬƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘Śƚŵů͘

����������������������������������������������

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���� ĐŽŶƚĂŝŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐƵƌď�ĐƵƚƐ͕�ƌĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dǇƉŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĂŵƉ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�
ĚŽŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘

���������������������������������������������������� ���������

dŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�/W�͕�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Žƌ�ŽĨĨƐĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�/W��ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�sZ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�/W��ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͗�

sŽĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�

WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ

�ĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ůĂǁ͕�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
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Ϯϳ

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�/,�͕ ďŽƚŚ�ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

WĞůů�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŐƌĂŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&�&^�Π�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�Žƌ�ĂǁĂƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞƌŝƚ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�
ŐƌĂŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ dŚĞ�sZ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�Žƌ�ĂǁĂƌĚƐ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůŽĂŶƐ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�Ă�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�
ĨĞĞƐ͕�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�

����������������������������������������������������������������������������
������ ���������

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�/,�Ɛ ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĂŶĚ��^^�ŽĨĨŝĐĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�/,�Ɛ͘�

���������������������������������������������������������������

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘


�������������������

'ĂůůĂƵĚĞƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĐŚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϰ͕�ŝƐ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘��ĞĂĨ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚͲŽĨͲŚĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ŵĂũŽƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�Žƌ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞŐƌĞĞ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂůůĂƵĚĞƚ͘ĞĚƵͬ͘

������������������������������������������ȋ����Ȍ

Ed/��ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;Z/dͿ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�Ed/��ŽĨĨĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĂĨ�Žƌ�ŚĂƌĚͲŽĨͲŚĞĂƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�
ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚͲŽĨͲŚĞĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Z/d͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƚŝĚ͘ƌŝƚ͘ĞĚƵͬ͘�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

Ϯϴ

����������������������������� ����������������������������������������ȋ�����Ȍ������
������ ���������

dŚĞ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;KW�Ϳ�ĨƵŶĚĞĚ�Ϯϱ dW^/��ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�KW��ĂůƐŽ�ĨƵŶĚƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�dW^/��ŐƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�dŚŝŶŬ��ŽůůĞŐĞ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ŽƐƚŽŶ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dW^/��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�dŚŝŶŬ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚŝŶŬĐŽůůĞŐĞ͘ŶĞƚͬĂďŽƵƚͬǁŚĂƚͲŝƐͲƚŚŝŶŬͲĐŽůůĞŐĞͬƚŚŝŶŬͲĐŽůůĞŐĞͲŶĂƚŝŽŶĂůͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐͲĐĞŶƚĞƌ͘

�������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������

������ ��������

��sZ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŝƐŵ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽůůĞŐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ϮϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�������������������

��sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶͲĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘�

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ͕�ƚĂůŬ͕�Žƌ�ďƌĞĂƚŚĞ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĨŽƵƌͲ
ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĨŝŶĞ�ĂƌƚƐ͘�,ŝƐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚƌŝǀĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
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Ϯϵ

��������������������������������

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ğǆŝƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ϭϴ �Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�t/K�͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ŝƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

���������������������

sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĞĂƌůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘ ��ĂƌůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ũŽď�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐĞĞŬ͕�ĨŝŶĚ͕�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ͕�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�:Žď�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ũŽďͲƐĞĞŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƵŵĞƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŚŽŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ũŽď�ĐůƵď͘

DĂŶǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �ϭϵ

dŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĂƌĞĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͖

�ĂƌĞĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ tŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͖�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŐŝŶ ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ũŽď�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁĞůů�
ŝŶƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͖

�ĂƌĞĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ tŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƌĞĂ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͖�ĂŶĚ�

�ĂƌĞĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ tŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƌĞĂ͘

sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�/W�͘�dŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�
ŐĂƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�
ǁŝůů�ĨŝƌƐƚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�sZ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�^��Ɛ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�͘�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϬ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘

��Ǧ���Ǧ�����������������������������������

KŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;K:dͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�K:d͕ �ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůů�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

K:d�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘���sZ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�K:d�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ Žƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�K:d�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�K:d͘ ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘

��������������������������������������������������������������������

tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�͞ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͟�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͘�

����������������������������������

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉĂǇƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sZ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�sZ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�

t/K� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ďǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
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ϯϭ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͘�
sZ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�/��� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ũŽď�Ăƚ�ƐƵďŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϰ;ĐͿ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ >ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ͘

sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�sZ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�sZ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

��������������������

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ďĂƐŝƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘���ũŽď�ĐŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ũŽď�ƚĂƐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ͕�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ͘��Ɛ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂůďƵŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�Ă�ũŽď�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŝĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ůĞĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘�dŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�Žƌ�
ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ũŽď�ƚĂƐŬƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĂƐŬ͘�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘
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ϯϮ

��ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�;ĨƌŽŵ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ�

ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽďͿ�Žƌ�ĨŽƌŵĂůůǇ�;ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ͘�EĂƚƵƌĂů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƵƉͲ

ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚ͘ϮϬ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�
Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�

KŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ũŽď͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ũŽď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟ �dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/W�͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚ�ƚƵƌŶƐ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

���������������������

tŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�Žƌ�ƚĂŝůŽƌƐ�ũŽď�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ ��ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

�ƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶŵĞƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŶĞĞĚƐ͖

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ũŽď�ĚƵƚŝĞƐ͕�Ă�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ũŽď�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ũŽď�ůŽĐĂƚŝŽŶ͖

hƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Žƌ�ŝĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�͞�ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�tŽƌŬƐ��ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘͟ �zŽƵ�ŵĂǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽů͘ŐŽǀͬŽĚĞƉͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬǀŝŐŶĞƚƚĞͺǀϯͺďůƵĞͺϱϬϴͺĨŝŶĂů͘ƉĚĨ

����Ǧ�����������

^ĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂĚĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�
Žƌ�ǁĂŐĞ͘
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ϯϯ

��ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŽƌŬ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕ �ĐŽŵŝĐ�ďŽŽŬ�ĂƌƚŝƐƚ͕�Žƌ�ůƵŶĐŚ�ĐĂƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�

sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ǁŝůů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�/W�͘�

����������ǣ��������������������������

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘
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ϯϰ

ͶǤ ���������
��������Ǧ��������������ǣ
������������	�������� ��	�

��������

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�/�W�dĞĂŵƐ͕�sZ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ͗�

^Ğƚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͖�

hƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�Žƌ�ǇŽƵƚŚ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�

WƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ

�ŽƵŶƐĞů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ͘

������������������������������
��������������������������������������������

�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�>Žǁ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Ϯϭ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ�;'�KͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ϮϮ

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐĞƚƚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘Ϯϯ

dŽ�ƐĞƚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Ăůů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ͗�

�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĐŚŽŽůͲǁŝĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͖

WƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�;ƐĞĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͖

�ŶƐƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�/�W�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͖



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϱ

WƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��ŽůůĞŐĞ ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�ZĞĂĚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ

�ŶƐƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘Ϯϰ

������Ǧ�����������������

tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�/�W�Žƌ�ƚŚĞ�/W�͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�WĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗

/ŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�

sŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͖

hƐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũĂƌŐŽŶ͖͟�ĂŶĚ

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�

�������������������ǯ����������������������������

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘Ϯϱ

/�W�dĞĂŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ ƐƚƵĚǇ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ZŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ�
^ĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘Ϯϲ

WŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ�
WĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘Ϯϳ



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϲ

��������������������������������������������������������������������

�ĞǇŽŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘Ϯϴ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�/�W�ĂŶĚ�^KW�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘Ϯϵ

<ĞǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ͗

^ƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�;ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇͿ͖�

^ŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�

^Ğƚ�ŐŽĂůƐ͖�

DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖

WŽƐƐĞƐƐ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�

�ǆŚŝďŝƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ϯϬ

^ĐŚŽŽůƐ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͗

^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐĂƌĞĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͖�

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�/�W�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�/�WƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖

,ĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖

hƐĞ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ

�ƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘ϯϭ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ͕ �ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ �ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚͿ�ƚŽ͗�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͖�

�ŽŶƚƌŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϳ

�ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ͕�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�����������������������

dŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͖

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͖

^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ

DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�sZ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sZ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

�����������������������������

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͕͛�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�Žƌ�
ǇŽƵƚŚ Ɛ͕͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sZ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƵĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƐĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�/W��
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƚŚĞ�sZ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sZ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

����������������ǡ����������������ǡ�������������������Ǧ�����������
�����������

KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕ ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ���ŽĨ�/���͕�^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂƌĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�͞ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕͟ �ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�^ƚĂƚĞ�
ƐĞƚƐ�ĨŽƌ Ă�ŵŝŶŽƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨͬŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͿ͘ϯϮ /Ŷ�ŵŽƐƚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŐĞ�ϭϴ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ ǀŝƐŝƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĞŶƚĐĞŶƚĞƌŚƵď͘ŽƌŐͬĂŐĞͲŽĨͲŵĂũŽƌŝƚǇͲƉĂƌĞŶƚŐƵŝĚĞ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ �ŝĨ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�WĂƌƚ���ŽĨ�/����ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϴ

ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�KŶĐĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĂŶ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Žƌ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�Ɛ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�'ƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘�

/Ĩ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/��� ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�W�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͕ ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
Ă�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ͘ ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ �ŝĨ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͕ �Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐͿ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ϯϯ hŶůŝŬĞ�ƵŶĚĞƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƉƉŽƌƚĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘ŽƌŐͬ͘�

&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�WĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

�����������	���������������� ��������������
����ǣ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶĚƵƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͘ &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŽŶŐƌĞƐƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚŝƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĂŶĚ ƉĂƐƐĞĚ ƚŚĞ�^ƚĞƉŚĞŶ��ĞĐŬ͕�:ƌ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�>ŝĨĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;͞��>�͟Ϳ��Đƚ ŽĨ�ϮϬϭϰ͘

��������������� �������ǫ

dŚĞ���>���Đƚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϮϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/Z^��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĂǆͲĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;��>��ĂĐĐŽƵŶƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ���>��ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽǁŶĞƌ͘

�����������������������������������ǫ�

��>���ĐĐŽƵŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŐĞ�Ϯϲ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�^^/�ĂŶĚͬŽƌ�^^�/�ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϯϵ

ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ���>��ĂĐĐŽƵŶƚ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�
Ɛƚŝůů�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͘�^ĞĞ�Ϯϲ�h͘^͘�͘�Α�
ϱϮϵ�;ĞͿ;ϮͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽǁŶĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ͘

����������������ǫ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ���>��ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚͲƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚͶĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐͶĞǆĐĞĞĚ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�
ƚĂǆ�ůĂǁ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ďƵƚ ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌ ^ƚĂƚĞ�ƚĂǆ ůĂǁ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ �ŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞĂƌŶƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƚĂǆͲ
ĨƌĞĞ͕ ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶĐƵƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�ƚĂǆĞƐ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ���>��ĂĐĐŽƵŶƚ ŽǁŶĞƌ ǁŝůů�
ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶƐͲƚĞƐƚĞĚ�&ĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�Žƌ�^^�/Ϳ͕�ũƵƐƚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ΨϮ͕ϬϬϬ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ���>��ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ ŝŵƉĂĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�

tŚŝůĞ�Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ���>��ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
��>��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďůĞŶƌĐ͘ŽƌŐͬ͘

������������������������� ������������������������ǫ

�Ŷ���>��ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ Ăůů ͞ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘͟ dŚĞ��Đƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ dŚĞ���>���Đƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ ĨŽƌ�͞ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐƐŝƐƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĨƵŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ďƵƌŝĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͟�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�͞ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͟�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���>���Đƚ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ���>���Đƚ�ĂŶĚ���>��ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ���>��EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďůĞŶƌĐ͘ŽƌŐ͘

����������ǣ���������������������������������������������Ǧ������

dĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďůĞ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sZ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�
ůŝĨĞůŽŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽĂůƐ͘�
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ϱϮ


���������	������

��������������������������������������������ȋ����Ȍ ȋͶ��Ǥ�Ǥ�Ǥ�ͷͺͶͶ�������ǤȌǤ�

������������������ ���ͷͿͽǡ������������ȋ������������������Ȍ ȋͿ��Ǥ�Ǥ�Ǥ�ͽͶͷ�������ǤȌ

������������������������������������������ͷͿͼͻ�ȋ����Ȍǡ�
����������������������� �������������������� ȋͶ��Ǥ�Ǥ�Ǥ ͼͶͷ�������ǤȌ�

������������ǡ��Ǥ�������������������������������������������Ͷͷͺ ȋ���� ���Ȍ�
ȋͼ �Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ț�ͻͿ�Ȍ

���������������� ��������������� ȋ�Ǥ�Ǥ�ͷͷͶǦͷͻȌ

������������������ ȏ���� ����������ǡ����Ǥ�ͺͳͲͳȋʹͷȌȐ

�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϭϭ;ďͿ;ϮͿ;�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ ĂŶĚ�ŝƐͶ

;ŝͿ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐͲďĂƐĞĚ͖�

;ŝŝͿ �ůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͖�ĂŶĚ�

;ŝŝŝͿ KďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ Ă�ĨƌĞĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϭϮ;ĂͿ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ͘

������������������������ ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋ͵ȌȐ

/E�'�E�Z�>͘ͶdŚĞ�ƚĞƌŵ�͚͚ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͛͛�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĐŚŝůĚͶ

;�Ϳ ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĂĨŶĞƐƐͿ͕�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůŝŶĚŶĞƐƐͿ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŝƚůĞ�ĂƐ�͚͚ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͛͛Ϳ͕�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĂƵƚŝƐŵ͕�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͕ �ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ ǁŚŽ͕�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ŶĞĞĚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

����������������������������
���� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋͶȌȐ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ƐŝŶŐůǇ�Žƌ�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͗�

;�Ϳ ŵĞĚŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ŽŶĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖
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ϱϯ

;�Ϳ ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĨŝƚƚŝŶŐ͕�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚŚĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌƚŚŽƚŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͖

;�Ϳ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͖

;�Ϳ ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͖

;�Ϳ ƐƉĞĞĐŚ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͖

;&Ϳ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

;'Ϳ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͖

;,Ϳ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖

;/Ϳ ũŽď�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

;:Ϳ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖

;<Ϳ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ͖

;>Ϳ ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖

;DͿ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

;EͿ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

;KͿ ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖

;WͿ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖

;YͿ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�Žƌ

;ZͿ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;�Ϳ ƚŚƌŽƵŐŚ�;YͿ͘

����������������
����������������Ǥ� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋͷȌȐ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚͚ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͛͛�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�Žƌ�ƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞ�ďĂƐŝƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿͶ

;�Ϳ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͶ

;ŝͿ� ŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚͶ

;/Ϳ ;ĂĂͿ� ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ;ĂͿ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�
>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϯϴ�;Ϯϵ�h͘^͘�͘�ϮϬϲ;ĂͿ;ϭͿͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ůĂǁ͖�ĂŶĚ

;ďďͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƌĂƚĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͖�Žƌ

;//Ϳ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ

;ŝŝͿ� ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϰ

;�Ϳ� ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ� ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

���������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋȌȐ

�ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨůĞǆŝďůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�

;�Ϳ ũŽď�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖�

;�Ϳ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

;ŝͿ ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŵĞƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŶĞĞĚƐ͖

;ŝŝͿ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ũŽď�ĚƵƚŝĞƐ͕�Ă�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ũŽď�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ũŽď�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋͳͳȌȐ

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͗�

;�Ϳ ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�Žƌ͕ �ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖

;�Ϳ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�Žƌ

;�Ϳ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ͘

������������������ ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�Ͳͷȋͳ͵ȌȐ

�ǆƚĞŶĚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ͗�

;�Ϳ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŶŐůǇ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖

;�Ϳ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϱ

;�Ϳ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ƵŶŝƚ͘

	���������������������������������ȋ	���Ȍ� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋͻȌȐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/���͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĨƌĞĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�ŵĞĂŶƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚͶ

;�Ϳ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŚĂƌŐĞ͖

;�Ϳ ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͖

;�Ϳ ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů͕�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ
ƐĞĐƚŝŽŶ ϭϰϭϰ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŝƚůĞ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ Ɛ͛�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
�Đƚ ;ϯϰ��&Z�Α ϭϬϰ͘ϯϯ;ďͿ;ϭͿͲ;ϮͿͿ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�

;ŝͿ� ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�

;ŝŝͿ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΑΑ ϭϬϰ͘ϯϰ͕�
ϭϬϰ͘ϯϱ͕�ĂŶĚ�ϭϬϰ͘ϯϲ͘�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�/�W�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/��� ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

����������������������������
����ȋ���Ȍ� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋͳͶȌȐ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�/�W�ŵĞĂŶƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϭϰ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���͘�

����������������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋʹͲȌȋ�ȌȐ

/E�'�E�Z�>͘Ͷ�ǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;�Ϳ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͛͛�
ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽͶ

;ŝͿ ŚĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Žƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ

;ŝŝͿ ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŝƚůĞ�/͕�///͕�Žƌ�s/͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϲ

��������������������
��	����������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋʹͳȌȐ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ͗�

;�Ϳ /E�'�E�Z�>͘Ͷ�ǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;�Ϳ�Žƌ�;�Ϳ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͛͛�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗�

;ŝͿ ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͕�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŽƌŬ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐͿ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͖

;ŝŝͿ ǁŚŽƐĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͖�ĂŶĚ

;ŝŝŝͿ ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͕�
ĂƵƚŝƐŵ͕�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͕�ďƵƌŶ�ŝŶũƵƌǇ͕ �ĐĂŶĐĞƌ͕ �ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ͕ �ĐǇƐƚŝĐ�ĨŝďƌŽƐŝƐ͕�ĚĞĂĨŶĞƐƐ͕�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ͕ �
ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŚĞŵŝƉůĞŐŝĂ͕�ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�Žƌ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĚǇƐƚƌŽƉŚǇ͕ �ŵƵƐĐƵůŽͲƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ĞƉŝůĞƉƐǇͿ͕�ƉĂƌĂƉůĞŐŝĂ͕�ƋƵĂĚƌŝƉůĞŐŝĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŝŶĂů�ĐŽƌĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐŝĐŬůĞ�ĐĞůů�ĂŶĞŵŝĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĞŶĚͲƐƚĂŐĞ�ƌĞŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;�Ϳ�
ĂŶĚ�;�Ϳ�ŽĨ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϮͿ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘

����������������������ǯ����������������Ǣ�
���������ǯ� ��������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋʹʹȌȐ

dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͚͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͛͛�ĂŶĚ�͚͚ĂƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͛͛�ŵĞĂŶ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �
Ă�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

������������������������������������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͳʹȋ�ȌȋͷȌȋ�ȌȐ

>ĞĂƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�>Z��ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͘

�������
����� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋʹͶȌȐ

>ŽĐĂů��ŐĞŶĐǇ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƚƌŝďĞ�;Žƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ƚƌŝďĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϭ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Žƌ�
ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϭ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϳ

ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

��
���
������������������ ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋʹȌȐ

KŶŐŽŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�

;�Ϳ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖

;�Ϳ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚǁŝĐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ͗�

;ŝͿ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ͕ �ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŽĨĨ�ƐŝƚĞ͖�ĂŶĚ

;ŝŝͿ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ăƚ�Žƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨͶ

;ŝͿ Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϮͿ;�Ϳ͖

;ŝŝͿ ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ũŽď�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ũŽď�ƐŬŝůů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͖

;ŝŝŝͿ ũŽď�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ũŽď�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖

;ŝǀͿ ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖

;ǀͿ ƌĞŐƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖

;ǀŝͿ ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ũŽď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖

;ǀŝŝͿ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͖

;ǀŝŝŝͿ ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳϮϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŝƚůĞ͖�Žƌ

;ŝǆͿ Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

���Ǧ������������������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ������Ͳͷȋ͵ͲȌ�����͵͵Ȑ

WƌĞͲ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞͶ

;ĂͿ /E�'�E�Z�>͘Ͷ&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϬ;ĚͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�^ƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�
ƵŶŝƚ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ͕ �ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŝƚůĞ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϴ

;ďͿ Z�Yh/Z�����d/s/d/�^͘Ͷ
&ƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ĂͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ĂͿͶ

;ϭͿ ũŽď�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͖�

;ϮͿ ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�
Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐͿ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�

;ϯͿ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�

;ϰͿ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͖�ĂŶĚ�

;ϱͿ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘�

;ĐͿ �hd,KZ/������d/s/d/�^͘Ͷ
&ƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ĂͿ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ďͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ĂͿ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇͶ

;ϭͿ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͖�

;ϮͿ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ �ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�

;ϯͿ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�

;ϰͿ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͖

;ϱͿ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ ;ϮϬ�h͘^͘�͘�ϭϰϬϬ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͖�

;ϲͿ ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͖�

;ϳͿ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�

;ϴͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ͕�ůŽĐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

;ϵͿ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƵŶƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
^ĞĐ͘ ϭϭϯ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ŽĨ�ϭϵϳϯ



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϱϵ

;ĚͿ WZ�Ͳ�DW>KzD�Ed�dZ�E^/d/KE��KKZ�/E�d/KE͘Ͷ

�ĂĐŚ�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ƐŚĂůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨͶ

;ϭͿ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚĞŶ�
ŝŶǀŝƚĞĚ͖�

;ϮͿ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚƐ͕�ŽŶĞͲƐƚŽƉ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͖�

;ϯͿ ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲϭϰ;ĚͿ;ϭͿ;�Ϳ;ŝͿ;s///Ϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ ;ϮϬ�h͘^͘�͘�ϭϰϭϰ;ĚͿ;ϭͿ;�Ϳ;ŝͿ;s///ͿͿ͕�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

;ϰͿ ǁŚĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ͕�ĂƚƚĞŶĚ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŝƚůĞ�y/y�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ ;ϰϮ h͘^͘�͘ ϭϯϵϲ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͘�

�����	����������������������� ȏʹ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͷʹͻ�ȋ�ȌȋͷȌȐ

YƵĂůŝĨŝĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ���>���Đƚ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

��
�������
����������������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͺͲͳȋͶ͵ȌȐ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͛Ͷ

;�Ϳ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƉůŽŵĂ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭϭϭ;ďͿ;ϭͿ;�Ϳ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞƐƐĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͘

����������������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋʹȌȐ�

;�Ϳ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů
dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƌƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƌĞĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇͿ�ĂƐ�ŵĂǇ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϬ

ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

;�Ϳ �ǆĐĞƉƚŝŽŶ
dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ ĚĞǀŝĐĞ͘

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ăƚ�ϯϰ��&Z�Α ϯϬϬ͘ϯϰ͘�

����������������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋʹȌȐ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ĚĂǇ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŚĂƌƚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ϭϮ͘

������������������ ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋʹͻȌȐ

^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�͞ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

;�Ϳ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͖�ĂŶĚ�

;�Ϳ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�������������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�Ͳͷȋ͵ȌȐ

^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ Ă��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ͗�

/E�'�E�Z�>͘ͶĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽͶ

;ŝͿ ;/Ϳ ;ĂĂͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ ϲϭϰ;ĚͿ;ϭͿ;�Ϳ;ŝͿ;s///Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ
;ϮϬ h͘^͘�͘ ϭϰϭϰ;ĚͿ;ϭͿ;�Ϳ;ŝͿ;s///ͿͿ͖�Žƌ

;ďďͿ� ŝĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĂŐĞ͖�ĂŶĚ

;//Ϳ ;ĂĂͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͖�Žƌ

;ďďͿ� ŝĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�;ϮϬ�h͘^͘�͘ϭϰϬϬ�Ğƚ�
ƐĞƋ͘Ϳ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŐĞ͖�ĂŶĚ

;ŝŝͿ ;/Ϳ ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƌƚ���ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ �Đƚ�;ϮϬ h͘^͘�͘�ϭϰϭϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘Ϳ͖�Žƌ�

;//Ϳ� ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϭ

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�

���������	����	�������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ ���Ǥ�ͳͶͳͶȋ�ȌȋͷȌȋ�Ȍȋ��ȌȐ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ���ŽĨ�ƚŚĞ�
/����ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&�W��ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�^KW�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�

��������������������� ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�Ͳͷȋ͵ͺȌȐ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚͚ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͛͛�ŵĞĂŶƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ďĂƐŝƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͶ

;�Ϳ ;ŝͿ ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͖�Žƌ�

;ŝŝͿ ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ

;�Ϳ ǁŚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ŶĞĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϭϯͿ;�Ϳ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

������������������������������ ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�Ͳͷȋ͵ͻȌȐ

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ͗�

;�Ϳ ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŶŐůǇ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖

;�Ϳ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�

;�Ϳ �ƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϮ

�������������������� ȏʹͲ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͳͶͲͳȋ͵ͶȌǢ�͵Ͷ��Ǥ	Ǥ�Ǥ�Ț�͵ͳǤͷȋ�ȌȋͷͷȌȐ

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĚƵůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĂĚƵůƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

������������������������ ȏʹͻ��Ǥ�Ǥ�Ǥ����Ǥ�ͲͷȋͶʹȌȐ

zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ͗�

;�Ϳ /E�'�E�Z�>�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ͗�

;ŝͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͖�ĂŶĚ

;ŝŝͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϯ

���������

ϭ W���Z��ĞŶƚĞƌ�/ŶĐ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�WĂƌĞŶƚ�dŝƉƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�W,WͲĐϴϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĐ͘ŶĞƚͬ�ƌĐŚŝǀĞƐͬdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬWĂƌĞŶƚйϮϬƚŝƉƐйϮϬĨŽƌйϮϬƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ƉĚĨ͘

Ϯ �ĚĞůŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ�dŽŽůďŽǆ�ZĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�WĂƚŚƐ�ƚŽ��ĞŐƌĞĞ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�&ƌŽŵ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�dŚƌŽƵŐŚ�
�ŽůůĞŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƌƐĐŚƐƚĂƚͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďƐͬƚŽŽůďŽǆƌĞǀŝƐŝƚͬƚŽŽůďŽǆ͘ƉĚĨ͘

ϯ EĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ͘�
'ƵŝĚĞƉŽƐƚƐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ͗��ĂƌĞĞƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Θ�tŽƌŬͲ�ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐǁĚͲǇŽƵƚŚ͘ŝŶĨŽͬƐŽůƵƚŝŽŶƐͬŐƵŝĚĞƉŽƐƚƐͲĨŽƌͲƐƵĐĐĞƐƐͬŐƵŝĚĞƉŽƐƚƐͲĐĂƌĞĞƌͬ͘

ϰ >ƵĞĐŬŝŶŐ͕�Z͘�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ�tĂǇ�ƚŽ�tŽƌŬ͗�,Žǁ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�tŽƌŬ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘
�ĂůƚŝŵŽƌĞ͕�D�͗�WĂƵů�,͘��ƌŽŽŬĞƐ͘

ϱ WŽǁĞƌƐ͕�>͘�͕͘��ĞƐŚůĞƌ͕ ��͘�͕͘�:ŽŶĞƐ͕��͘�Θ�^ŝŵŽŶ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�/Ŷ��͘�͘��ĞƐŚůĞƌ�ĂŶĚ�:͘�͘�^ĐŚƵŵĂŬĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
dĞĂĐŚŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗��ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ;ƉƉ�ϮϯϱʹϮϳϯͿ͘�
dŚŽƵƐĂŶĚ KĂŬƐ͕���͗��ŽƌǁŝŶ�WƌĞƐƐ͘

ϲ WŽǁĞƌƐ͕�>͘�͕͘�^ŽǁĞƌƐ͕�:͕͘�Θ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�d͘ �;ϭϵϵϱͿ͘��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ϲϭ;ϭͿ͕�ϯϯʹϰϭ͘

ϳ >ƵĞĐŬŝŶŐ͕�Z͘�'͘�;ϮϬϬϵͿ dŚĞ�tĂǇ�ƚŽ�tŽƌŬ͗�,Žǁ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�tŽƌŬ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�
�ĂůƚŝŵŽƌĞ͕�D�͗�WĂƵů�,͘��ƌŽŽŬĞƐ͘

ϴ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�:ŽŝŶƚ��ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞ�ůĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
;Ks��͕ �d�͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐͿ͘��Ɖƌŝů�ϰ͕�ϮϬϭϮ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽǀĂĞͬƚĞŶͲĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘ƉĚĨ͘

ϵ ^ĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐĐŚŽŽů�'ƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞƐ͕�ϳϭ�&ĞĚ͘�ZĞŐ͘�ϰϲϱϰϬ͕�ϰϲϲϲϳ�
;�ƵŐ͘�ϭϰ͕�ϮϬϬϲͿ͘

ϭϬ /Ě͘�

ϭϭ /Ĩ�ƚŚĞ�sZ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�/W��ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϭ;ĂͿ;ϵͿ;�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ ĂŶĚ�ϯϰ��&Z�Α ϯϲϭ͘ϮϮ;ĂͿ;ϮͿ͘

ϭϮ ^ĞĞ�^ƚĂƚĞ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ϴϭ�&ĞĚ͘�ZĞŐ͘�ϱϱ͕ϲϴϳ�
;�ƵŐƵƐƚ ϭϵ͕ ϮϬϭϲͿ;WƌĞĂŵďůĞͿ͘
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ϲϰ

ϭϯ �ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗��ůǀĞƌƐŽŶ͕�� z͘͘ ͕��Ƶƌƌ͕ �:͕͘�&ŝƚǌ'ĞƌĂůĚ͕�W͘ ͕��ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕�:͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�D͕͘�KǌŽůƐ͕�<͕͘�Θ�^ŝŵŝĐŚ͕�^͘�
;ϮϬϭϱͿ͘�KƌĞŐŽŶ�zŽƵƚŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;zdWͿ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�DĂŶƵĂů͘�tŝƚŚ ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ��ƌĞŶĚĂ�<ĂǇĞ�^ŝŵŵŽŶƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘

ϭϰ �ĂŵĞƚŽ͕�Z͕͘�>ĞǀŝŶĞ͕�W͘ ͕�ΘtĂŐŶĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
� ^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƚƵĚǇͲϮ�;Ed^ϮͿ͘�
DĞŶůŽ�WĂƌŬ͕���͗�^Z/ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘

ϭϱ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϯ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�Ϯϵ�h͘^͘�͘�ϳϵϰ͕�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŝƚůĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ���� ͕�ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ϰϮ�h͘^͘�͘�ϭϮϭϯϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͕͘�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ͘�K�Z�ƐŚĂƌĞƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�dŝƚůĞ�//�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͕�ŐŽ�ƚŽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬŽĐƌ

ϭϲ WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽĐƌͬĚŽĐƐͬĂƵǆĂŝĚƐ͘Śƚŵů ĨŽƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ϭϳ h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗���'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗��ƵƚŚŽƌ͘ �
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĨĨŝĐĞƐͬůŝƐƚͬŽĐƌͬƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŐƵŝĚĞ͘Śƚŵů͘

ϭϴ :ŽŚŶƐŽŶ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ŽƌĞǁŽƌĚ͘�/Ŷ�Z͘�'͘�>ƵĞĐŬŝŶŐ͕�dŚĞ�tĂǇ�ƚŽ�tŽƌŬ͗�,Žǁ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�tŽƌŬ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��ĂůƚŝŵŽƌĞ͕�D�͗�WĂƵů�,͘��ƌŽŽŬĞƐ͘

ϭϵ �ƌŽůŝŶ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ĂƌĞĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗���ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ϯƌĚ ĞĚ͘Ϳ͘�hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕ �E:͗�
WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͘

ϮϬ &ĂďŝĂŶ͕��͘�^͕͘��ĚĞůŵĂŶ͕��͘�Θ�>ĞĞĚǇ͕ �D͘�;ϭϵϵϯͿ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘
dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ϱϵ͕�ϯ�Ɖ͘ Ϯϵ;ϲͿ͘

Ϯϭ WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��KͲ/d�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ĞĚƵͬĚŽŝƚͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬĂĐĐĞƐƐĐŽůůĞŐĞͬĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲŽĨĨŝĐĞͬĐĂƌĞĞƌͲ
ƉƌĞƉͬĐƌĞĂƚŝŶŐͲŝŶĐůƵƐŝǀĞͲĐĂƌĞĞƌͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲƉƌŽŐƌĂŵͿ ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

ϮϮ WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�
WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ϮϬϭϭͿ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬďĚƐĐŽŵŵͬůŝƐƚͬĂŝŵͬŵĞĞƚŝŶŐͬĂŝŵͲƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨͿ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϱ

Ϯϯ /Ŷ�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/��� �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϮϬϬϰ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�;ŝͿ�ŵĞĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚƵůƚ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϬϭ;ĐͿ�;ϱͿ�;�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�Đůŝŵď͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƉŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϬϭ;ĐͿ;ϭϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���͘

Ϯϰ &Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�ZĞĂĚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƉŽůŝĐǇͬĞůƐĞĐͬůĞŐͬďůƵĞƉƌŝŶƚͬĨĂƋͬĐŽůůĞŐĞͲĐĂƌĞĞƌ͘ ƉĚĨ͘�&Žƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��� Ɛ͛�^t/&d�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǁŝĨƚƐĐŚŽŽůƐ͘ŽƌŐͬ͘

Ϯϱ �ƌĞŵĞƌ͕ ��͘��͘�Θ�^ŵŝƚŚ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌŝĞĨ͕�ϯ;ϱͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƐĞƚ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬǀŝĞǁĚĞƐĐ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϭϳϰϵ͘

Ϯϲ /Ě͘�

Ϯϳ WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ Ɛ͛�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗���ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�
^ĐŚŽŽů��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƉŽůŝĐǇͬŐĞŶͬŐƵŝĚͬƐĐŚŽŽůͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬŐƵŝĚŝŶŐͲƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ƉĚĨ͘

Ϯϴ >ŽŵĂŶ͕�^͕͘�sĂƚůĂŶĚ͕��͕͘�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚͲ�ŽŚĞŶ͕�<͕�Z͕͘�Θ�tĂůŬĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϭϬͿ͘�
WƌŽŵŽƚŝŶŐ�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͗�� WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶŐƐĚ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐͺƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶͺĂͺƉƌĂĐƚŝĐĞͺŐƵŝĚĞ͘ƉĚĨ͘

Ϯϵ /Ě͘

ϯϬ /Ě͘�

ϯϭ >ŽŵĂŶ͕�^͕͘�sĂƚůĂŶĚ͕��͕͘�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚͲ�ŽŚĞŶ͕�<͕͘�,ŽƌŶĞƌ͕ �Z͕͘�Θ�tĂůŬĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϭϬͿ͘�
WƌŽŵŽƚŝŶŐ�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͗���WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶŐƐĚ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐͺƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶͺĂͺƉƌĂĐƚŝĐĞͺŐƵŝĚĞ͘ƉĚĨ͘
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ Ɛ͛�WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Wd/Ϳ��ĞŶƚĞƌƐ ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬƉĂƌĞŶƚƐͬŶĞĞĚƐͬƐƉĞĐĞĚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘Śƚŵů͘

ϯϮ �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘�'ĞƚƚŝŶŐ�ZĞĂĚǇ�ĨŽƌ�tŚĞŶ�zŽƵƌ�dĞĞŶ�
ZĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�DĂũŽƌŝƚǇ͗���WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĞŶƚĐĞŶƚĞƌŚƵď͘ŽƌŐͬĂŐĞͲŽĨͲŵĂũŽƌŝƚǇͲƉĂƌĞŶƚŐƵŝĚĞ͘



� dZ�E^/d/KE�'h/���dK�WK^d^��KE��Zz���h��d/KE��E���DW>KzD�Ed�&KZ�^dh��Ed^��E��zKhd,�t/d,��/^��/>/d/�^

ϲϲ

ϯϯ EŽƚĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�/���͕�^ƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�/���ͲĞůŝŐŝďůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ���ŽĨ�/���͕�ŝĨ͕�ƵŶĚĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ůĂǁ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵ͘



ϱϮ


