
ϱϯ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͗���ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

-RVHSK�'��)RXNRQD��'HSDUWPHQW�RI�+LVWRU\��8QLYHUVLW\�RI�+DZDLL�DW�0DQRD��86$�

0RUVHQ�0RVVHV� 6FKRRO�RI�/DZ�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�WKH�3DFLILF��3RUW�9LOD��9DQXDWX��

6RILD�6��6KDK��6FKRRO�RI�/DZ�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�WKH�3DFLILF��3RUW�9LOD��9DQXDWX��

-HVVLH�&KHOOD��6FKRRO�RI�/DZ�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�WKH�3DFLILF��3RUW�9LOD��9DQXDWX��

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�>>��
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ� ĨĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǁƌŝƚƚĞŶ͘��dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ� >Ăǁ�;^K>Ϳ�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ� ;h^WͿ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ůĂǁ� ĚĞŐƌĞĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŵĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ;ƐĞĞ� WĞŶĨŽůĚ͕� ϮϬϭϮͿ͘� dŚŝƐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� h^W͛Ɛ� ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕�ƐĞĞ�,ĞŶĂƌĚ�Θ�>ĞƉƌŝŶĐĞͲ
ZŝŶŐƵĞƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŚĞůƉĨƵů�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ŝŐŐƐ�ĂŶĚ�dĂŶŐ�
;ϮϬϭϭͿ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĚŽƉƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�
ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ;�ŝŐŐƐ� Θ� dĂŶŐ͕� ϮϬϭϭͿ͘� dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^K>� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� h^W� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ZĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
h^W͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĞŵďĂƌŬ� ŽŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^K>� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^K>�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ϱϰ

ƌĞƐƵůƚ;ƐͿ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ůĂǁ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ůŝŐŶŵĞŶƚ

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�tĂƚĞƌŵĞǇĞƌ�;ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϲͿ͕�͞ŝƐ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘͟� � zŽƵŶŐ� ;ϮϬϭϰͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŝƚ� ĂƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞƚƐ� ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă͗�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�
;tĂƚĞƌŵĞǇĞƌ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ͗

ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĐŽŶƚĞŶƚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ͕� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂƌĞ� Ăůů� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
͞ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͟�;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϮϱϳͿ͘

dŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ĐŽŶƚĞŶƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͟�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
�ŝŐŐƐ�ĂƐ�͞ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͟�;ƐĞĞ��ŝŐŐƐ͕�ϭϵϵϲ͖��ŝŐŐƐ͕�ϮϬϬϯ͖��ŝŐŐƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŝŐŐƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
͞ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟�;�ŝŐŐƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�dŚĞ�͞ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƵƉ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟�;�ŝŐŐƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘��tŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ��ŝŐŐƐ͛�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�
DŝůůƐ͕�dŝǀĞŶĚĂůĞ͕��ŚĂŶ͕ ĂŶĚ�>ŝƵ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ͞Ăůů�ƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͟�;DŝůůƐ͕�
dŝǀĞŶĚĂůĞ͕��ŚĂŶ͕�Θ�>ŝƵ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͟�;�ŝŐŐƐ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘� /ƚ�ďĞŐŝŶƐ�͞ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟�;�ŝŐŐƐ͕�ϮϬϭϰ͕�ƉƉ͘�ϱͲϲͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕ ͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽĞƐ͟�;dǇůĞƌ͕�
ϭϵϰϵ͕�Ɖ͘�ϲϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�͞ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͟ ;DŝůůƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�;ƐĞĞ�
�ŝŐŐƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘

/ŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� �ŝŐŐƐ͛� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^K>͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ͕ >Ăǁ�ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;&�>�Ϳ͕� ŝƐ� ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^W�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�^K>�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� &�>�͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� �ůŝŐŶŝŶŐ� h^W� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ^K>�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^K>�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^K>�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�



ϱϱ

ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘
dŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� �ǇĞƐ� ĂŶĚ� :ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗�

;ŝͿ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ʹ ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ŶĂƌƌŽǁ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�;ŝŝͿ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞƐ͖�;ŝŝŝͿ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĂǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖�
ƋƵĂƐŝ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͖�;ŝǀͿ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͖�
;ǀͿ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ŝƐŽůĂƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�;�ǇĞƐ�Θ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘�ϱϯϵͲϱϰϯͿ͘�

KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�
�ŚĞƐƚĞƌŵĂŶ͕� ϮϬϬϵ͖ �ǇĞƐ� Θ� :ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕� ϮϬϬϰ͖ tŝƚǌůĞď� Θ� ^ŬŝĚ͕� ϮϬϬϵͿ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� h^W� ^K>� ŚĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞŶĚ͖�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ŽŚĞŶ͕�ϭϵϴϳͿ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ůĂǁ�Ăƚ�h^W�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

h^W�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ��ŽŶƚĞǆƚ�

dŚĞ�h^W�^K>�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�dŚĞ�^K>�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�h^W͕�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůĞŐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŝƚ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;WĞŶĨŽůĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^W�>>��
ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�;WĞŶĨŽůĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ƚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�^K>�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�>ĂǁƐ�;>>�Ϳ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ͖�
ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� �ƌƚƐ� ĂŶĚ� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;��ͬ>>�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
�ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;��Žŵͬ>>�Ϳ͘� dŚĞƐĞ� ůĂǁ� ĚĞŐƌĞĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� ůĞŐĂů� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� �ŝƉůŽŵĂ� ŝŶ� >ĞŐĂů�
WƌĂĐƚŝĐĞ�;W�>WͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�h^W�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂũŽƌ�Žƌ�DŝŶŽƌ�ŝŶ�>Ăǁ͘��DĂŶǇ�^K>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^W�ϭϮ�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗��ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚƐ͕�&ŝũŝ͕�<ŝƌŝďĂƚŝ͕�DĂƌƐŚĂůů�/ƐůĂŶĚƐ͕�EĂƵƌƵ͕�EŝƵĞ͕�^ĂŵŽĂ͕�^ŽůŽŵŽŶ�
/ƐůĂŶĚƐ͕�dŽŬĞůĂƵ͕�dŽŶŐĂ͕�dƵǀĂůƵ�ĂŶĚ�sĂŶƵĂƚƵ͘�&ƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ͕�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^K>�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ůĂǁǇĞƌƐ�ǁŽƌŬ�;WĞŶĨŽůĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�^K>͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�
ĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�Ă ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞ�^K>�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�h^W͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;&�>�Ϳ͘��Ɛ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ŵĂůƵƐ�
�ĂŵƉƵƐ�ŝŶ�WŽƌƚ�sŝůĂ͕�sĂŶƵĂƚƵ�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�^ƵǀĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŚĂŵ��ĂŵƉƵƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�>ĂƵĐĂůĂ��ĂŵƉƵƐ͘�^K>�ŽĨĨĞƌƐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�^K>�
ŵĂŬĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŶƚƌǇͲǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�>>�͕� ŝ͘Ğ͕͘� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�Ă� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�
ďĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�h^W�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�



ϱϲ

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ϯϱ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ϯϮ͘���ƚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�^K>�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�>ĂǁƐ�
;>>DͿ͕�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�>Ăǁ�;D�>Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;WŚ�Ϳ͘��
dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� >>�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ^K>͕� &�>�͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� >ĞŐĂů�
�ĚŵŝƐƐŝŽŶ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�^K>͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&�>��
ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;W��Ϳ͕� ƚŽ� ĞŵďĂƌŬ� ƵƉŽŶ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƌĞǀŝĞǁ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�KĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘����ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ;���Ϳ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� /ƚ�ŵĂĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ;�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>>�͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>>��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�

ZĞǀŝĞǁ͕��ůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�̂ K>�>>��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h^W�ĂŶĚ�&�>��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^W�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�dŽƚĂů��ĐĂĚĞŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�;^d�ZͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Z^�Ϳ͘����ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��s���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�WůĂŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ͞ĨŝƚͲĨŽƌͲƉƵƌƉŽƐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͟�;^ƉŝůůĞƌ�Θ�^ŚĂƌŵĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞůƵĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵďƌŝĐƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘� � dŚĞ� ƐƚĂŐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ZĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�&�>�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^K>͘

�ŽƵƌƐĞ�KƵƚůŝŶĞƐ

�ŽƌŽƚŚǇ� ^ƉŝůůĞƌ͕� ĂŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� �ĞƉƵƚǇ� sŝĐĞ� �ŚĂŶĐĞůůŽƌ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͕�
dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�̂ ƚƵĚĞŶƚ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŵĂůƵƐ��ĂŵƉƵƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�̂ K>�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�̂ ŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵĂĚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞƉŚƌĂƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�h^W�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�/Ŷ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽƵƚůŝŶĞƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽƵƚůŝŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�̂ K>�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� >>�� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K>�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌď�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂƐƐĞƐƐ� Žƌ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ� ǁĂƐ� ͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟� Žƌ�
͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟� �ĐĂĚĞŵŝĐƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�͞ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͖͟� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�



ϱϳ

ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ ĞǆƉůĂŝŶ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ͘�

dŚĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶ� ǀĞƌďƐ� ŝŶ� ^K>� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĚŝĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�͚ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͛�;<ĞŶŶĞĚǇ͕�
ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�̂ K>�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�>>��ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�
ǀĞƌďƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�^K>�ƐƚĂĨĨ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀĞƌďƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ůŽŽŵƐ� dĂǆŽŶŽŵǇ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĐůĞĂƌ� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� tŝƚŚ� ^ƉŝůůĞƌ͛Ɛ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�>>��ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�^ĞĂŶ��ŽŶůĂŶ�;�ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞͿ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐ��ŽůǀŝŶ�;,ĞĂĚ�ŽĨ�
^ĐŚŽŽůͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�^K>��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�^ƉŝůůĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƐƚĂĨĨ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�^K>��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
DĞĞƚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ͗�

ZĞǀŝĞǁ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�t^�h�͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�W���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞǀŝƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Θ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ŽŶƚŝŶƵĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >>�� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^K>��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^K>�
WƌŽŐƌĂŵ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

�ŽŶƚŝŶƵĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚŝǀĞ� ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >>�� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐƚĂĨĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K>��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^K>�WƌŽŐƌĂŵ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͘��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�DĞĞƚŝŶŐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^K>�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌͲǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >>�� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ;^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ�
WƌŽŐƌĂŵ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�^K>�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� &�>�͛Ɛ ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ϭ� ϮϬϭϴ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� �ůŝŐŶŵĞŶƚ�
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�^K>�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�&�>��͞ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^W�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�>>��WƌŽŐƌĂŵŵĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�̂ K>��ŽƵƌƐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�̂ K>��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟�
;^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ůŝŐŶŵĞŶƚ

dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� &�>�� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ� ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ^ĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞƐ� ;t�^�Ϳ� ^ĞŶŝŽƌ�
�ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;t^�h�Ϳ͘��ŽƌŽƚŚǇ�^ƉŝůůĞƌ�ĂŶĚ��ƌ͘�zŽŬŽ�<ĂŶĞŵĂƐƵ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ�Θ�YƵĂůŝƚǇ͕� &�>�͕� ǀŝƐŝƚĞĚ� ^K>� �ŵĂůƵƐ� �ĂŵƉƵƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�<ĂŶĞŵĂƐƵ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�^K>͕�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;^K�Ϳ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕��ƌƚƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ�;^>�DͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�dŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ͕�^ƉŝůůĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�WĞĞƌ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�;WKdͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ��ŵĂůƵƐ�
ƐƚĂĨĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�



ϱϴ

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ^K>�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��

�ůŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^K>͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌĚĞĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�
ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͘� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĚĞďĂƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚŝŽŶ� ǀĞƌďƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ� ƚŚĞ� ^K>� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨƌĂŵĞĚ� ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ� KƵƚĐŽŵĞƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚǇƉĞ� ƚŚĞ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�
Ă�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�
ĚŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�&�>���ŵĂůƵƐ��ĂŵƉƵƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ƐƚĞƉƉĞĚ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůŝƐĞ�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞƐĞ� ƐŬŝůůƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;W'KͿ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

W'K�ϭ͗� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ͖

W'K�Ϯ͗� �ƉƉůǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ĨĂĐƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖
W'K�ϯ͗� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ͖
W'K�ϰ͗� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ůĞŐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�

ďŽƚŚ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͖
W'K�ϱ͗� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͖�ĂŶĚ
W'K�ϲ͗� �ƐƐĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ͘

��ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'KƐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂĐŚŝĞǀĂďůĞƐ� ;ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕� ŵŝůĞƐƚŽŶĞ� ĂŶĚ� ĐĂƉƐƚŽŶĞͿ� ƚŚĂƚ� Ă� W'K� ĐŽƵůĚ� ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�W'KƐ͘



ϱϵ

W'Kϭ͗� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ

�ĞŶĐŚŵĂƌŬ�;�Ϳ DŝůĞƐƚŽŶĞ�;DͿ �ĂƉƐƚŽŶĞ�;�Ϳ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ

/ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŝŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ

�ŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŝŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ

�ŶĂůǇƐĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŝŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�

ZĞůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ůĂǁƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ

/ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵ

�ŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ

ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ

W'KϮ͗��ƉƉůǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ĨĂĐƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
�ĞŶĐŚŵĂƌŬ�;�Ϳ DŝůĞƐƚŽŶĞ�;DͿ �ĂƉƐƚŽŶĞ�;�Ϳ

/ĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

ZĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�
Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ŶĂůǇƐĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁ�
ĨŽƌ�Ă�ĐĂƐĞ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

/ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ǀĂůƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁ� ĨŽƌ� Ă�
ĐĂƐĞ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁ�
ƚŽ�Ă�ĐĂƐĞ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ƉƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁ� ƚŽ� Ă� ĐĂƐĞ� Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ƉƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƚŽ� Ă�
ĐĂƐĞ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

�ƉƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĂŶĚ�
ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�ĐĂƐĞ�Žƌ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^K>� ĐŽƵƌƐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌĂŵĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
&�>���ŵĂůƵƐ�^K>͕�^K��ĂŶĚ�^>�D�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞŶ�^ƉŝůůĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂĨĨ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�>Ăǁ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;>t�ϭϭϬͿ͕��ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�;>t�ϭϭϭ�ĂŶĚ�ϭϭϯͿ͕�>t�ϭϭϮ�;>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͿ͕��
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ϭ�;>t�ϮϬϭͿ͕��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�;>t�ϮϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬϲͿ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ϭ;>t�ϯϬϬͿ͕��ǀŝĚĞŶĐĞ�;>t�



ϲϬ

ϯϬϳͿ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�;>t�ϯϬϵͿ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>Ăǁ�;>t�ϯϯϭͿ͕�WĂĐŝĨŝĐ�>ĂŶĚ�dĞŶƵƌĞ�;>t�ϯϰϬͿ͕�>Ăǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĞĂ�;>t�ϯϱϱͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ͘� ��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĞŶ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕� Žƌ� ŵŝůĞƐƚŽŶĞ� Žƌ� ĐĂƉƐƚŽŶĞ�
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘���ƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŚĂƐƐůĞ�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ� ŽĨ� ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

�ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�Ϯ�Ͳ >tϮϬϲ�;�ŚĞůůĂͿ

ϭ͘ �ƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͗�
W'K�ϭ�;DͿ

Ϯ͘ >ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͗�W'K�ϯ�;DͿ

ϯ͘ �ŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ͕�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ�
ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͗�W'K�Ϯ�;DͿ

ϰ͘ �ƉƉůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�W'K�Ϯ�;DͿ
ϱ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ͗�W'K�ϰ�;DͿ͕�ϱ�;DͿ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�Ͳ >tϯϬϳ�;^ŚĂŚΎͿ

ϭ͘ �ŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ�>Ăǁ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

Ϯ͘ �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƚƌŝďƵŶĂů͗�W'K�Ϯ�;DͿ

ϯ͘ �ƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŶƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͗�W'K�ϭ�;DͿ

ϰ͘ �ƉƉůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĨĂĐƚƵĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͗�W'K�Ϯ�
;DͿ

ϱ͘ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďƵŶĂůƐ�
Ăƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů͗�W'K�ϰ�;DͿ͕�ϱ�;DͿ

ϲ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͗�W'K�Ϯ�;DͿ�ϯ�;DͿ
ϳ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ŽƌĂů� ĂŶĚ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ƐŽƵƌĐĞƐ͗�W'K�ϯ�;DͿ�ϰ�;DͿ͕�ϱ�;DͿ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�Ͳ >t�ϯϬϵ�;&ŽƵŬŽŶĂͿ

ϭ͘ �ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͗�W'K�ϭ�;DͿ

Ϯ͘ �ƉƉůǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�Ϯ�;DͿ���
ϯ͘ �ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͗�W'K�ϭ�

;DͿ
ϰ͘ �ǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�

ŵĂŬŝŶŐ͗�W'K�ϲ�;DͿ
ϱ͘ �ŶĂůǇƐĞ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞƐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗�W'K�ϲ ;DͿ



ϲϭ

ϲ͘ >ŽĐĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^W�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�Ϯ�;DͿ͕�ϯ�
;DͿ

WĂĐŝĨŝĐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Ͳ >tϯϯϬ�;DŽƐĞƐͿ

ϭ͘ �ƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͗�W'K�
ϭ�;DͿ͕�ϯ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

Ϯ͘ �ƌŝƚŝĐĂůůǇ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗�W'K�ϭ�
;DͿ͕�ϲ�;DͿ

�� �ŽŶĚƵĐƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ůĞŐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͗�
W'K�ϯ�;DͿ͕�ϰ�;DͿ͕�ϱ�;D�

ϰ͘ �ƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�W'K�
Ϯ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

ϱ͘ �ƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

ϲ͘ �ƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
Žƌ�ŽƌĂů�ďƌŝĞĨŝŶŐ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

ϳ͘ �ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĞǀĞůƐ͗�W'K�ϭ�;DͿ͕�ϲ�;DͿ

dŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĚĞďĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘�

&ŝƌƐƚůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ďǇ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůŽŽŵƐ͛�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�^ŽŵĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽƵďƚĨƵů͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌĚƐ�
Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�
ŽƉŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌď͘�DĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
�ůŽŽŵƐ͛�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌď�ǁŚĞŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�
,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͕�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�W'KƐ�ĂŶĚ�h^W�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�
ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŵĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�



ϲϮ

ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ůĞǀĞů͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵƚƵĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ďŽƚŚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞůƐ͘�KƌĚŝŶĂƌŝůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶůǇ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͕�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�;<ŝŶǌŝĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�
ůĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĨŝƚƐ�Ăůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�^K>�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^K>�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�^ŽŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŵŝŐŚƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�^K>͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĨŝĐ ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůĞŐĂů�ũĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŝ͘Ğ͕͘�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W'KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^W�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�DĂƉƉŝŶŐ

KŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂůŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� �ǇũƵƌ� ĂŶĚ�
<ĞŶŶǇ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ͞ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵͲůĞǀĞů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�
ĂůŝŐŶŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͟�
;�ǇũƵƌ�Θ�<ĞŶŶǇ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͞ĂďŽƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƉ� ĂƌĞ� ĞĂƐŝůǇ� ƐĞĞŶ͛͟� ;,ĂƌĚĞŶ͕�ϮϬϬϭ͕� Ɖ͘� ϭϮϯͿ͘� sĞůƚƌŝ͕�tĞďď͕�DĂƚǀĞĞǀ� ĂŶĚ� �ĂƉĂƚĞƌŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟ ;sĞůƚƌŝ͕�tĞďď͕�DĂƚǀĞĞǀ͕�Θ��ĂƉĂƚĞƌŽ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�
ĐŽŶĐƵƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�



ϲϯ

ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝƐ� Ă� ǀĂůŝĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�h^W�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟�;t^�h�͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
^ŚĞĞƚͿ͘�

tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽĐŬƚĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�ŚŽǁ�h^W�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�
ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�^K>�ŚĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ďĞůŽǁ͗��

'ƌĂĚƵĂƚĞ� KƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�
KƵƚĐŽŵĞƐ >tϭϭϬ >tϭϭϭ >tϭϭϮ >tϭϭϯ
WĂĐŝĨŝĐ��ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐͬW'K�ϭ � �ͬD �ͬD
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇͬW'K�Ϯ� � � �
�ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐͬW'KϮ � � �
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇͬW'K�ϯ � � �ͬD
�ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐͬW'Kϯ � � �ͬD
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂůͿͬW'Kϰ � � D �ͬD
�ƚŚŝĐƐͬW'Kϱ �ͬD D D �ͬD
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵͬW'Kϱ �ͬD D D �ͬD
WĂĐŝĨŝĐ��ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐͬW'K ϲ �
dĞĂŵǁŽƌŬ

dŚĞ� ƚĂďůĞ� ŝƐ� Ă� ŵĂƚƌŝǆ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� h^W� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĨŝƌƐƚ� ǇĞĂƌ� ůĂǁ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

tĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŚĞ�^K>͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&�>�͕�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽƵƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� KƵƌ� ,ĞĂĚ� ŽĨ� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^K>�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕�^ƉŝůůĞƌ�ĂŶĚ�<ĂŶĞŵĂƐƵ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƚŚŝŶŬ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ǁĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂĚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ůĞǀĞůƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă� ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��
tĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^K>͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵƵĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘



ϲϰ

EŽƚĞƐ�ŽŶ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͗

�ƌ�:ŽƐĞƉŚ��͘�&ŽƵŬŽŶĂ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂǁĂŝŝ�Ăƚ�DĂŶŽĂ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͕�WĂĐŝĨŝĐ�>ĂŶĚ�dĞŶƵƌĞ͕ �ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ůĂŶĚ�ůĂǁ͕�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂŶĚ͕�WĂĐŝĨŝĐ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉŽƐƚͲĐŽůŽŶŝĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůĞŐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞŵĂŝů͗�ĨŽƵŬŽŶĂΛŚĂǁĂŝŝ͘ĞĚƵ

�ƌ�DŽƌƐĞŶ�DŽƐƐĞƐ�ŝƐ�Ă�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ��ƵƌƌĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�WĂĐŝĨŝĐ�>Ăǁ͕�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕��ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�
�ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�DŽƌƐĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͕�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ͘�

�ŵĂŝů͗�DŽƌƐĞŶ͘DŽƐƐĞƐΛǀĂŶƵĂƚƵ͘ƵƐƉ͘ĂĐ͘Ĩũ

^ŽĨŝĂ�^͘�^ŚĂŚ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ� ŚĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� �ƌŝŵŝŶĂů� >Ăǁ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� �ǀŝĚĞŶĐĞ͕� dŽƌƚƐ͕� >ĞŐĂů�
�ƌĂĨƚŝŶŐ͕� ^ĞƌŝŽƵƐ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ƌŝŵĞƐ͕� �ĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� WƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝĂů� ^ŬŝůůƐ͘� �ůƐŽ͕� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� WƵďůŝĐ�
WƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕�^ŽĨŝĂ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�>ĞŐĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^ŽĨŝĂ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ͕�<ĂƐƚŽŵ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�sĂŶƵĂƚƵ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

�ŵĂŝů͗�^ŽĨŝĂ͘^ŚĂŚΛǀĂŶƵĂƚƵ͘ƵƐƉ͘ĂĐ͘Ĩũ

�ƌ�:ĞƐƐŝĞ��ŚĞůůĂ�ŝƐ�Ă�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�>Ăǁ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ͘�:ĞƐƐŝĞ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

�ŵĂŝů͗�:ĞƐƐŝĞ͘�ŚĞůůĂΛǀĂŶƵĂƚƵ͘ƵƐƉ͘ĂĐ͘Ĩũ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�t͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͗���ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ϰϭ;ϰͿ͕�ϮϱϱͲϮϲϬ͘
�ŝŐŐƐ�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϮ;ϯͿ͕�ϯϰϳͲϯϲϰ͘�
�ŝŐŐƐ͕�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ůŝŐŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ͕ ϭͲϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�

ĨƌŽŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƌŽĨŝůĞͬ:ŽŚŶͺ�ŝŐŐƐϯͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϱϱϱϴϯϵϵϮͺ�ůŝŐŶŝŶŐ
ͺdĞĂĐŚŝŶŐͺĨŽƌͺ�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐͺ>ĞĂƌŶŝŶŐͬůŝŶŬƐͬϱϰϬϲĨĨĞϳϬĐĨϮďďĂϯϰĐϭĞϴϭϱϯ͘ƉĚĨ͘��

�ŝŐŐƐ͕� :͕͘�ĂŶĚ�dĂŶŐ͕��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ�h<͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŝŐŐƐ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�,�Z�^��ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭ͕
ϱͲϮϮ͘

�ŚĞƐƚĞƌŵĂŶ͕� ^͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�'ĞƌŵĂŶ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϬ;ϳͿ͕�ϴϳϳͲϴϴϴ͘

�ŽŚĞŶ͕� ^͘��͘� ;ϭϵϴϳͿ͘� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͗� ^ĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă�ŵĂŐŝĐ�ďƵůůĞƚ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�
ϭϲ;ϴͿ͕�ϭϲͲϮϬ͘�

�ǇũƵƌ͕ W͕͘�Θ <ĞŶŶǇ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚĂƚĂ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƌĞĚĞƐŝŐŶ͘� WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϱ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂůŐĂƌǇ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ�
WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� dĞĂĐŚŝŶŐ͕� �ĂůŐĂƌǇ͕� ��͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŝƐŵ͘ƵĐĂůŐĂƌǇ͘ĐĂͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϴϴϬͬϱϬϱϳϱͬWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐͺ�ŶĂůǇǌŝŶŐͺ�ƵƌƌŝĐƵůƵ
ŵͺDĂƉƉŝŶŐͺ�ĂƚĂͺhŽĨ�ͺĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇх͘�



ϲϱ

�ǇĞƐ͕�D͕͘�Θ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�ZŚĞƚŽƌŝĐ͕�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ ^ǇĚŶĞǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ϯϲ;ϰͿ͕�ϱϯϳͲϱϲϰ͘�

,ĂƌĚĞŶ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��D���ŐƵŝĚĞ�ŶŽ͘�Ϯϭ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͗�� ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ DĞĚŝĐĂů� dĞĂĐŚĞƌ͕� Ϯϯ;ϮͿ͕� ϭϮϯͲϭϯϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŵŵŽŶƐ͘ĞĚƵͬΕͬŵĞĚŝĂͬ^ŝŵŵŽŶƐͬ�ďŽƵƚͬWƌŽǀŽƐƚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ�h
ZZ/�ͺD�WW/E'ͺdKK>ͺ&KZͺdZ�E^W�Z�Edͺ�E�ͺ�hd,�Ed/�͘ĂƐŚǆ͍ůĂсĞŶ͘

,ĞŶĂƌĚ͕�&͘�Θ�>ĞƉƌŝŶĐĞͲZŝŶŐƵĞƚ͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƚŚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
K����ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬŝŵŚĞͬϰϰϭϱϬϮϰϲ͘ƉĚĨ

<ĞŶŶĞĚǇ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗���ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ��ŽƌŬ͕�
/ƌĞůĂŶĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌĂ͘ƵĐĐ͘ŝĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϰϲϴͬϭϲϭϯͬ�йϮϬ>ĞĂƌŶŝŶŐйϮϬKƵƚĐŽŵĞƐйϮϬ�ŽŽŬй
ϮϬ�йϮϬ<ĞŶŶĞĚǇ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘

<ŝŶǌŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WĞĞƌ�ZĞǀŝĞǁͲ���Θh͕�ϮϳͲϯϬ͘����
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂĐƵ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐͬƚĂŬŝŶŐͲƐƚŽĐŬͲ
ĐĂƉƐƚŽŶĞƐͲĂŶĚͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ

DŝůůƐ͕��͕͘�dŝǀĞŶĚĂůĞ͕�>͕͘��ŚĂŶ͕��͕͘�Θ�>ŝƵ͕��͘� ;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ��h���͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ϯϴƚŚ �ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŚĞůĚ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͕��ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƌŽ͘ĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬǀŝĞǁͬ�h͗ϯϬϬϲϬϳϲϵ͘

WĞŶĨŽůĚ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚ�ůĂǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϮ;ϭͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƐƐŝĐ͘ĂƵƐƚůŝŝ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĂƵͬũŽƵƌŶĂůƐͬ>ĞŐ�ĚZĞǀͬϮϬϭϮͬϯ͘Śƚŵů͘

^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ͘�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�
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