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�ZK^^Ͳ�KZ��Z�'/�WZKd��d/KE͗��,�>>�E'�^��E��
Z�D/&/��d/KE^�&KZ���E'>���^,

�ƌ�DŽŚĂŵŵĂĚ�dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵΎ

DĂƐƌƵƌ��ŝŶ��ŶƐĂƌŝΎΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;'/ƐͿ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͕�ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�dZ/W^ͲŵĂŶĚĂƚĞĚ�'/�ƌĞŐŝŵĞ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ƐŽŵĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ͕�tdK�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂĐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
'/Ɛ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�;>��Ϳ�ůŝŬĞ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ '/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ăƚ�Ă�
ŶĂƐĐĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵƵƚƵĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�'/Ɛ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ�ďĞǇŽŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ũŽŝŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͕�
ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�'/Ɛ͕�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ '/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
tdK��ŝƐƉƵƚĞ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�WĂŶĞů͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĚŽ�
ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ� ͚ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�'/� ŝŶ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϭ /ĚĞĂůůǇ͕� ĂŶǇ ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�

ΎWƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŬĂ͕�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘
ΎΎ��>� �ĂŶĚŝĚĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
KǆĨŽƌĚ͕�h<͘�
ϭ /Ŷ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�'/�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� '/� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�'/�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� tdK� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ĞŶũŽǇĞĚ� ŐƌĞĂƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŚĂƐ� ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�Ă� ƌŝĐŚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� '/Ɛ͘� &Žƌ� ŝƚƐ� ƌĞŐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕�
ƐǁĞĞƚƐ͕� ĨƌƵŝƚƐ͕� ƚĞĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝƚ� ŽĨĨĞƌƐ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�

/ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ďŽƚŚ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� /ŶĚŝĂ� ŚĂǀĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŵĂŶǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� '/�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ĂƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ�
/ŶĚŝĂ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� :ĂŵĚĂŶŝ� ƐĂƌĞĞ͕� &Ăǌůŝ ŵĂŶŐŽĞƐ� Žƌ�
EĂŬƐŚŬĂŶƚŚĂ� ;ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ� ƋƵŝůƚͿ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯ dŚƵƐ͕� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƌĞƉƵƚĞĚ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ŚĂƐ� ƉŽƐĞĚ� Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘ϯ /Ŷ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞŶĂĐƚĞĚ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ '/�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
'ŽŽĚƐ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ� �Đƚ� ϮϬϭϯ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞƉƵƚĞĚ�
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϰ

dŚĞ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/� �Đƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞƋƵĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� '/Ɛ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
�Đƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐŝůĞŶƚ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/Ɛ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Ă�ůĞŐĂů�ǀĂĐƵƵŵ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͘�
dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŽŵĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐŚĂƌĞĚ� '/Ɛ� ƵŶĚĞƌ� Ă�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

Ϯ͘��ZK^^Ͳ�KZ��Z '/ WZKd��d/KE �E� �^^K�/�d��
�/>�DD�^

�ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ďƌŽĂĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͚ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�
ŐŽŽĚ� ĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă�DĞŵďĞƌ͕� Žƌ� Ă�

Ϯ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� 'ŽŽĚƐ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ��Đƚ� ϭϵϵϵ� ;�Đƚ� EŽ� ϰϴ� ŽĨ� ϭϵϵϵͿ� ΀ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� /ŶĚŝĂŶ�'/�
�Đƚ΁͘
ϯ DŽŚĂŵŵĂĚ� �ƚĂƵů� <Ăƌŝŵ͕� ͚/ŶĚŝĂŶ� ĐůĂŝŵƐ� ŽǀĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͗� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŐŝŵĞ͛�;ϮϬϭϲͿ�ϲ;ϭͿ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳϱ͘
ϰ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ� �Đƚ�
ϮϬϭϯ�;�Đƚ�EŽ�>/s�ŽĨ�ϮϬϭϯͿ�΀ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�'/��Đƚ΁͘

Ϯϭ



dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ Θ �ŶƐĂƌŝ͕��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮϮ

ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ� Ă� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŐŝǀĞŶ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͛͘ϱ dŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dZ/W^� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͚ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕͛� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�
ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϲ ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŐŽŽĚƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĞƌĞůǇ� ĚĞƌŝǀĞ� Ă� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�:ĂŵĚĂŶŝ�ƐĂƌĞĞ�;�ĂŶŐůĂĚĞƐŚͿ�Žƌ��ĂƐŵĂƚŝ ƌŝĐĞ�
;/ŶĚŝĂͿ� ĂƌĞ '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉůĂĐĞ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͘�
dŚƵƐ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� tdK� ƌĞŐŝŵĞ� ŽŶ� '/Ɛ͕� ͚ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽƵƌĐĞ͛�ŚĂƐ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂŵĞƐ͘� /ƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�'/Ɛ͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dZ/W^�
ƉƌĞƐƵŵĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� '/� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� Ă� '/� ŵĂǇ� ĐŽǀĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕� Ă� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă�'/�ǁŚŝĐŚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�Žƌ�
ůŽĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ŽĨ�dZ/W^͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
dZ/W^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�'/Ɛ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ� '/Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵƌǀŝĞǁ� ŽĨ� dZ/W^� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ϳ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�'/Ɛ� ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ� �ĂƐŵĂƚŝ� ƌŝĐĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ� '/Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ƌŝƐŚ�

ϱ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ͕� ϭϱ� �Ɖƌŝů� ϭϵϵϰ͕� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �ŶŶĞǆ� ϭ�͕� ϯϯ� />D� ϭϭϵϳ͕� Ăƌƚ� ϮϮ͘ϭ��
΀ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�dZ/W^΁͘
ϲ >ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ϭϵϱϴ͕� Ăƌƚ� Ϯ;ϭͿ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
͚ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͛� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƌĞŐŝŽŶ͕�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĚƵĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�Žƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
ϳWĞƚĞƌ�<�zƵ͕�͚dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛�
ŝŶ��ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ� ;ĞĚͿ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ƵŶĚĞƌ�tdK�ZƵůĞƐ͗� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�tdK͕�sŽůͲ/�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�ϮϬϭϬͿ�ϭϰϲ͘

ǁŚŝƐŬĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� EŽƌƚŚĞƌŶ�
/ƌĞůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�KƵǌŽ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ��ǇƉƌƵƐ͘ϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͕�ĂƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͕� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐůĞĂƌ�ĐƵƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� Žƌ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/Ɛ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕� dZ/W^� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐŝůĞŶƚ�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�'/�
ǁŚĞƌĞ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĐůĂŝŵƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� '/͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵĂǇ�
ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐůĂŝŵƐ� ŽǀĞƌ� '/Ɛ�
ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �h� ĂƐ�ǁĞůů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ϯϳ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ͕� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ͕� ƉƌĞĐŝƐĞ� ǁĂǇ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů͕�
ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂů�Žƌ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ϵ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/Ɛ͕ϭϬ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�'/Ɛ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ ůĂǁ͕�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬƐ͕� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨĨ� ĂĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ŵƵĐŚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� Ăƚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͘� dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐŚĂƌĞĚ� '/Ɛ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ĂƚƚƌĂĐƚ�
ŵŽƌĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� Ͳ ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� Ͳ ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �Ƶƚ� ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �Ɛ� ĂŶ� >��͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŐƌĂƉƉůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�'/Ɛ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ͘

'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŚĂƐ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͖� ŝƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂƌƌǇ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽǀĞƌ� ŝƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�'/�ƌĞŐŝŵĞ ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

ϴ �ĂǀŝĚ� dŚƵĂů� ĂŶĚ� &ĂŶŶǇ� >ŽƐƐǇ͕� YΘ�� DĂŶƵĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ;�hͲ�ŚŝŶĂ�/WZϮ�WƌŽũĞĐƚ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ�ϯϰ
ϵ /ďŝĚ͘
ϭϬ Ğ͘Ő͕͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϭϱϭͬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�^ĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�K:�>�ϯϰϯͬϭ͕�Ăƌƚ�ϰϵ͖
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϳϵͬϮϬϬϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƚ�ŝŶ�tŝŶĞ͕�K:�>�ϭϰϴͬϭ͕�Ăƌƚ�ϯϳ͘

ϮϮ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϯ

ϯ͘��,�>>�E'�^�&KZ���E'>���^,�/E��ZK^^Ͳ�KZ��Z�'/
WZKd��d/KE

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŝŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� '/Ɛ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�/ŶĚŝĂ͘

ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ '/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ� ĨŽƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� Ă� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ϭϭ dŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� '/� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶĂŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚĂƐƚĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞ� ŽĨ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǁŚŝĐŚ� Ă� '/� ǁŽƵůĚ� ŵŝƐůĞĂĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ϭϮ

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŐĂŝŶ� ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƉƌŽŵƉƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ƐŚŽǁ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŝŶŬĂŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϭϯ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ� ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� Ă� '/� ƉƌŽĚƵĐƚ͘ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� /ŶĚŝĂ� ĐůĂŝŵƐ�
EĂŬƐŚŝŬĂŶƚĂ ĂƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�'/͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŶŽ�ǁĂǇ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĞŐĂĐǇ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘� �Ɛ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� Ă� ũŽŝŶƚ�
ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�'/�ŝŶ��ĂƐŵĂƚŝ ƌŝĐĞ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ĐĂŶ�
ũŽŝŶƚůǇ�ĐůĂŝŵ�'/�ŝŶ�EĂŬƐŚŝŬĂŶƚŚĂ͘ϭϰ

dŚŝƌĚůǇ͕�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ '/�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ� '/Ɛ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŝŶŬĂŐĞ�ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� dZ/W^�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� '/Ɛ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� tdK� DĞŵďĞƌ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

ϭϭ<Ăů�ZĂƵƐƚŝĂůĂ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�Z�DƵŶǌĞƌ͕ ͚dŚĞ�'ůŽďĂů�^ƚƌƵŐŐůĞ�ŽǀĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϬϳͿ� ϭϴ;ϮͿ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ϯϯϳ͘
ϭϮ dŝŵ� :ŽƐůŝŶŐ͕� ͚tŚĂƚ͛Ɛ� ŝŶ� Ă� EĂŵĞ͍� dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝƚŝĐƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͛�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ ;///^Ϳ� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
WĂƉĞƌ�EŽ�ϭϬϵ ;dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕��ƵďůŝŶ͕�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱͿ�ϯ͘�
ϭϯ DŝĐŚĂĞů� �ůĂŬĞŶĞǇ͕� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� dZ/W^͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂͲ&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ� >Ăǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�
EŽ�ϮϬϭϮͲϬϵ͕�ϳ͘
ϭϰ DŽŚĂŵŵĂĚ� dŽǁŚŝĚƵů� /ƐůĂŵ� ĂŶĚ� DĚ͘� �ŚƐĂŶ� ,Ăďŝď͕�
͚/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͛� ;ϮϬϭϯͿ�
Ϯϰ;ϭͿ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϱϭ͘

ϯ͘Ϯ��ŽŚĂ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĞďĂƚĞ

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ŽĨ�
dZ/W^�ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ŽĨ� dZ/W^� ĨŽƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŝŶĞ�
ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ϭϱ dŚĞǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚǁŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ� dZ/W^͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĨƌŽŵ� Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϭϲ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�dZ/W^�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞƐĞ�
ŶĞǁ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ďƵƌĚĞŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� tdK� DĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� tdK�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ͛͘ϭϳ dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĚĞďĂƚĞ� ĨŝŶĚƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŚĂ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͘ϭϴ

�Ƶƚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ŶŽ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ƌĞŵĂŝŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘

dŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ� ĂŐĞŶĚĂ� ĨŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƐ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� '/� �Đƚ� ŽĨ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘ϭϵ �Ƶƚ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ�

ϭϱ ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�tdK͕��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� WƌŽƉŽƐĂů� ĨƌŽŵ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� �ƵďĂ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ŐǇƉƚ͕� /ĐĞůĂŶĚ͕� /ŶĚŝĂ͕� :ĂŵĂŝĐĂ͕� <ĞŶǇĂ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�
DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕� EŝŐĞƌŝĂ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�
dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�/Wͬ�ͬtͬϮϰϳͬZĞǀϭ͕�ϯͲϰ͘
ϭϲ ŝďŝĚ͘
ϭϳ ^ĞĞ�tdK͕� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕� EĞǁ
�ĞĂůĂŶĚ͕� WĂƌĂŐƵĂǇ͕� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕�
/Wͬ�ͬtͬϯϲϬ͕�ϮͲϳ͘
ϭϴtŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕� �ĚŽƉƚĞĚ�
ŽŶ�ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͕�tƚͬDŝŶ;ϬϭͿͬ�ĞĐͬϭ�;ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͕�
�ŽŚĂͿ�ϰ͕�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϴ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�tŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;�ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dZ/W^Ϳ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ͘ϰ͕� ǁĞ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ďǇ�
ƚŚĞ� &ŝĨƚŚ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�tĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dZ/W^�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘
ϭϵ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/� �Đƚ͕� Ɛ� Ϯϴ;ĚͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ͚�� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĨ�ŚĞ͕�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƵƐĞƌ� ƚŚĞƌĞŽĨ͙͙͗͘� ƵƐĞƐ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ŶŽƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

Ϯϯ



dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ Θ �ŶƐĂƌŝ͕��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϰ

ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ŽŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƐŝŶĐĞ� dZ/W^�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� Ă� ƉůĂƵƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ŝƐƐƵĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� '/Ɛ͕� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ�ŵĂǇ� ďƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĚĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŝŶĞƐ�
ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ͘ ^Ž͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŶĞĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK͘

ϯ͘ϯ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'/Ɛ ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

�ƌĂǁŝŶŐ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�'/Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�
ƉŝǀŽƚĂů�ĂƐƉĞĐƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�dZ/W^�ƐĞƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/Ɛ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵƉ� ƚŽ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŵ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĞǇ� ĚĞĞŵ� ƐƵŝƚĂďůĞ͘� dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ��h�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� h^͘ϮϬ /Ŷ� ƚŚĞ� h^͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�'/Ɛ�
ĂƌĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ͘ϮϭdŚƵƐ�
ƚŚĞ� h^� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� '/Ɛ� ĂƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐůĂƐƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ďƵƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂŝŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂƌŬƐ� Žƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŵĂǇ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� '/ ŝƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

/Ŷ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� Ͳ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� &ŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕ϮϮƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ĞůĂďŽƌĂƚĞůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� '/Ɛ� ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^� ƌĞŐŝŵĞ�ďŽƚŚ�'/�ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ŵĂǇ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�Žƌ�ĞŶũŽǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌƵůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů�
ĂĨĨŝƌŵĞĚ� dZ/W^� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĞŶĚŽƌƐĞĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� '/Ɛ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŚĂǀŝŶŐ�

ƉůĂĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƵƐĞƐ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƵƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� Žƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŬŝŶĚ͕͟�͞ƐƚǇůĞ͕͟�͞ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͟�
Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͛͘
ϮϬ ^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;���Ϳ�EŽ�ϮϬϴϭͬϵϮ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͖� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;���Ϳ� EŽ�
ϮϬϴϮͬϵϮ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŝƉĞƐ͘
Ϯϭ ^ĞĞ�>ĂŶŚĂŵ��Đƚ�ϭϵϰϲ�΀h^΁͘
ϮϮ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� Ͳ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
&ŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�tdͬ�^ϭϳϰͬZ͕�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ͖�ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϭϱͲϭϰϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�΀ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ���Ͳ '/��ŝƐƉƵƚĞ΁͘�

ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�͚ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͛�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϳ� ŽĨ� dZ/W^� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŽŶůǇ ĂůůŽǁƐ� ƵƐĞ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�
ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘Ϯϯ dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� '/Ɛ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂƐ� dZ/W^� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�

hƉŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌƵůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐůĞĂƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�'/Ɛ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ďǇ� ůĂǁ͕� ďƵƚ� ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŐĞƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� '/� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ƐŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ďƵŝůĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ͚ƉĞƌƐŽŶĂů� ďƵƚ�
ƵŶƐĞůĨŝƐŚ͛� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘ϮϰdŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶǇ�
ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŚĂǀŝŶŐ Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� Žƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� '/Ɛ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ŝĨ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
Žƌ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă� '/͘Ϯϱ dŚƵƐ͕� ŝŶ� ^ĐŽƚĐŚ� tŚŝƐŬǇ� �ƐƐŶ� ǀ�
'ůĞŶŽƌĂ� �ŝƐƚŝůůĞƌƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ƚĚ͕Ϯϲ ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ĐŽƚĐŚ�
tŚŝƐŬǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŝůĞĚ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ůĞŶŽƌĂ� �ŝƐƚŝůůĞƌƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ͚'>�E� �Z�dKE͛�
ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂůƚ� ǁŚŝƐŬǇ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͘� dŚĞ� ^ĐŽƚĐŚ� tŚŝƐŬǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚'>�E͛� ŝƐ� ŽĨ�
^ĐŽƚƚŝƐŚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƐŬǇ͕
ǁŽƵůĚ� ĐŽŶŶŽƚĞ� ƚŚĞ� ^ĐŽƚĐŚ� ǁŚŝƐŬǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�'/�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�

Ϯϯ /ďŝĚ͘
Ϯϰ DŽŚĂŵŵĂĚ� �ƚĂƵů� <Ăƌŝŵ� ĂŶĚ� DŽŚĂŵŵĂĚ� �ƌƐŚĂĚƵů� <Ăƌŝŵ͕�
͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ͛� ĂƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ůĂǁ͕� dZ/W^� ĂŶĚ� �d�Ɛ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ��d�͗� ͚�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�
:ĂŵĚĂŶŝ͛� ĂƐ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ͛� ;ϮϬϭϳͿ� ϳ;ϭͿ� YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ϰϵ͕�ϱϭ͘
Ϯϱ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�'/��Đƚ͕�Ɛ�Ϯϭ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ϭͿ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ͕�ϮϬϬϵ�;�Đƚ�EŽ͘�y/y�ŽĨ�
ϮϬϬϵͿ͕� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŵĂǇ͕� ƐƵŽͲŵŽƚŽ� Žƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŚĞƌĞŝŶ͕� ƌĞĨƵƐĞ�Žƌ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ŝĨ� ;ĂͿ� ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� Žƌ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŚĞƌĞƚŽ͕�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Žƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�
ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚ�
ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�;ϮͿ�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ͕�ďǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�
'ĂǌĞƚƚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚƐ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘
Ϯϲ;ϮϬϬϴͿ�ϲϱ��WZ ;ϰƚŚͿ�ϰϰϭ͘

Ϯϰ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϱ

Ă�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ǇĞĂƌƐ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ĐŽƵƌƚ� ƌƵůĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
^ĐŽƚĐŚ� tŚŝƐŬǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ŽĨ�
ǁŚŝƐŬǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚'>�E͛�
ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŽƚĐŚ�ǁŚŝƐŬǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ�
ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� '/� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Žƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂƌŬ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� ^Ž͕� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐƌƵĐŝĂů͘

ϯ͘ϰ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�
'/Ɛ

�ŶƐƵƌŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐĂů�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/Ɛ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ůŝŬĞ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘� �ĞǀŝƐŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƐƚĂƚĞƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ƌĞŐŝŵĞ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� /WZ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŚƵŐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘Ϯϳ

&Žƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂƵŶƚŝŶŐ�
ƚĂƐŬ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�dZ/W^͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� '/Ɛ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� D&E� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/WZƐ͘�dŚĞ�tdK�ƉĂŶĞů�
ŚĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘Ϯϴ dŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� dZ/W^� ŽŶ�'/Ɛ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/�
^ĞĐƚŝŽŶ͘Ϯϵ

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� ƌĞŐŝŵĞ͕� DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ͕�
ďƵƚ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞĚ͕� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�dZ/W^Ͳ

Ϯϳ dt� �ĂŶŐĞ͕� ͚,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� WŽƚĞŶƚŝĂů�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ĂƐĞĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ͛� ;ϮϬϭϬͿ� ϱ;ϲͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�Θ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϰϰϭ͕�ϰϰϱ͘
Ϯϴ ���ʹ'/��ŝƐƉƵƚĞ͘
Ϯϵ �ŶƚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ͕�,ĂŶŶƵ tĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ĂǇĂƐŚƌĞĞ�tĂƚĂů�;ĞĚƐͿ͕���
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;�hW͕�ϮϬϭϮͿ�ϳϳ͘

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘ϯϬ DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�dZ/W^�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ�
Žƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘ϯϭ dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�tdK͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
'/Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ͕� Ă� ŵŽƌĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϰ͘��y/^d/E'�>�'�>�D��E^�&KZ��ZK^^Ͳ�KZ��Z�'/�
WZKd��d/KE

ϰ͘ϭ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ĐůĂŝŵƐ�

dŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�'/�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dZ/W^�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�
͚ůĞŐĂů�ŵĞĂŶƐ͛�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�
'/� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ϯϮ DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
Ğǆ� ŽĨĨŝĐŝŽ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ƚŽ�
ƌĞĨƵƐĞ� Žƌ� ĐĂŶĐĞů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� '/� ŝĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉƵŐŶĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŐŝǀĞƐ�ĨĂůƐĞ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ϯϯ^Ž͕� ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ� ƚǁŽ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐĞĞŬ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ�
ĂŶǇ� '/͕� ƐƵĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ĂĨƚĞƌ� ŐĞƚƚŝŶŐ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞŐĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�hƉƉĂĚĂ�
:ĂŵĚĂŶŝ� ƐĂƌĞĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŶǇ� ĨŝƐŚĞƌǇ� ǀŝůůĂŐĞ� hƉƉĂĚĂ� ŝŶ�
�ŶĚŚƌĂ� WƌĂĚĞƐŚ� ĂƐ� Ă� '/� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽǁŶĞĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�^ŵĂůů�ĂŶĚ��ŽƚƚĂŐĞ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ;�^�/�Ϳ� ʹ ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŽĨ� '/� ĨŽƌ�
:ĂŵĚĂŶŝ� ƐĂƌĞĞ� ŝŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕ϯϰ ŚĂƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�'/��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƉƉĂĚĂ�:ĂŵĚĂŶŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶ� /ŶĚŝĂϯϱ ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� :ĂŵĚĂŶŝ� ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�

ϯϬ dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Ăƌƚ�ϭ͘ϭ͘
ϯϭ /ƐůĂŵ�ĂŶĚ�,Ăďŝď�;Ŷ�ϭϰͿ�ϱϭ͘
ϯϮ dZ/W^͕�Ăƌƚ�ϮϮ͘Ϯ͘
ϯϯdZ/W^͕�Ăƌƚ�Ϯϰ͘ϯ͘
ϯϰ:ĂŵĚĂŶŝ ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͖� ƐĞĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ;'/Ϳ� :ŽƵƌŶĂů� EŽ� Ϭϭ͕�
DĂƌĐŚ� ϮϬϭϲ͕� WƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ϰ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚƐ͕��ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�
ϯϱ /ŶĚŝĂŶ�'/��Đƚ͕�Ɛ�Ϯϳ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ϭͿ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�
ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�Žƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ� �ŐƌŽƵŶĚ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ͕� Žƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶ� � ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞƚŽ͖� ;ϮͿ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĞŶƚƌǇ͕� Žƌ� ďǇ� ĂŶǇ� ĞŶƚƌǇ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�

Ϯϱ



dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ Θ �ŶƐĂƌŝ͕��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϲ

ďĞŝŶŐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� hE�^�K� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘ϯϲ dŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂ� ǁŝůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ďĂƚƚůĞƐ� ƚŽ� ĚĞůŝƐƚ� hƉƉĂĚĂ� :ĂŵĚĂŶŝ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘�/Ĩ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƚŚĞŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
'/� �Đƚ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů� ƐŚĂůů� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĂƌĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �Đƚ͘� ^ŝŶĐĞ� Đŝǀŝů� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ďĂƌƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂŝŵƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘ϯϳ

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� Ɛƚŝůů� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƌƵůĞƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ� Ă�
ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� tdKΖƐ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϯϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� tdK�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŵĂƚƚĞƌ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ĂƐ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͛�ʹ Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ǁŚŽ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďƵƚ�͚ŚĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� Ăƚ� ĚŝƐƉƵƚĞ͛͘ϯϵ /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŽĂƌĚΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝĨ�hƉƉĂĚĂ�
:ĂŵĚĂŶŝ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�'/͕�ƚŚĞ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝ͘Ğ͘��^�/��ʹ ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�tdKΖƐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘ϰϬ

ϰ͘Ϯ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�dƌĂŶƐͲ�ŽƵŶĚĂƌǇ�^ŚĂƌĞĚ�'/�

dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� 'ĞŶĞǀĂ� �Đƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ�
�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ƚŽ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�

ĐĂƵƐĞ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ĞŶƚƌǇ�ǁƌŽŶŐůǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�Žƌ�ďǇ�
ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĂƌĚ�Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĞǆƉƵŶŐŝŶŐ�Žƌ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�Ĩŝƚ͘
ϯϲ �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͗� ϴ͘�KD� ϴ͘ϰ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐŚ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĞŶͬĚĞĐŝƐŝŽŶƐͬϴ͘�KDͬϴ͘ϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϭϯ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϯϳ/ŶĚŝĂŶ� '/� �Đƚ͕� Ɛ� ϯϮ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ďĂƌƐ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Đŝǀŝů�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘
ϯϴ &Žƌ�Ă�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ƐĞĞ� DŽŚĂŵŵĂĚ� dŽǁŚŝĚƵů� /ƐůĂŵ͕�
͚WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� :ĂŵĚĂŶŝ� ǁŝƚŚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛� dŚĞ� �ĂŝůǇ�
^ƚĂƌ� ;�ŚĂŬĂͿ� ϲ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚĂŝůǇƐƚĂƌ͘ŶĞƚͬƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͲũĂŵĚĂŶŝͲǁŝƚŚͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͲϰϴϵϬϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϯϵhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ZƵůĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŝƐƉƵƚĞƐ͕ ϭϱ� �Ɖƌŝů� ϭϵϵϰ͕� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �ŶŶĞǆ� Ϯ͕� ϯϯ� />D�
ϭϭϵϳ͕ Ăƌƚ�ϭϬ͘
ϰϬ dŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉŚĂƐĞ͕� DĞŵďĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ůĂƐƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŝǆƚǇ�ĚĂǇƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĨĂŝůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ��ŝƐƉƵƚĞ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŽĚǇ�
;�^�Ϳ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă� ͚WĂŶĞů͕͛�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůǇ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘� �� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ŵĂǇ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ�
�ŽĚǇ͕� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĂŶĞůΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĞů�Žƌ��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŽĚǇΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�^�͘

ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐͲ

�� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ;ϭͿ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�Žƌ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶ͕� ůŽĐĂůŝƚǇ� Žƌ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�
WĂƌƚǇ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ͘� dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ;ϭͿ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�

&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ͘ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ũŽŝŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐͲ
ďŽƌĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͕ ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ͕�
ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĨŝůĞ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ũŽŝŶƚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƉĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�hŶŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ��Đƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞǀĞů͕� ĂƐ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ�
/ŶĚŝĂ͕�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&Ăǌůŝ�ŵĂŶŐŽ͕�
ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ďŽƚŚ� ŝŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� /ŶĚŝĂ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� &Ăǌůŝ ĂƐ� Ă� '/�
ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� '/� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ͚�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� &Ăǌůŝ͛� ĂŶĚ�
͚/ŶĚŝĂŶ� &Ăǌůŝ͛͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ� ůĞŶŐƚŚǇ͕� ĐŽƐƚůǇ� ĂŶĚ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ�
ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞŵŝͲŐĞŶĞƌŝĐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϰϭ

DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ� '/Ɛ͘ϰϮ ��
ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�'/�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƉĞůůĞĚ� Žƌ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ĂůŝŬĞ͕� ďƵƚ� ŵĂǇ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ďĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϰϯ ^Ž͕� ĨŽƌ�

ϰϭ�ǁŝũĞŶ� ZĂŶŐŶĞŬĂƌ� ĂŶĚ� ^ĂŶũĂǇ� <ƵŵĂƌ͕� ͚�ŶŽƚŚĞƌ� >ŽŽŬ� Ăƚ�
�ĂƐŵĂƚŝ͗� 'ĞŶĞƌŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� Ă� dƌĂŶƐďŽƌĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϵͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ ϭ͘
ϰϮ /ŶĚŝĂ�'/��Đƚ͕�Ɛ�ϭϬ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͕� Ă� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŝƐ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕� ĂĨƚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� Žƌ�
ŵŝƐůĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖� ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/� �Đƚ� ϮϬϭϯ͕� Ɛ� ϳ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗� ;ϭͿ� �� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
�Đƚ͖� ;ϮͿ� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘
ϰϯ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/� �Đƚ͕� Ɛ� Ϯ;ϭϲͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĂƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂŵĞ͘

Ϯϲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϳ

ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�&Ăǌůŝ ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�
ĂůŝŬĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶŐŽĞƐ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĂƐƚĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƐ� Ă� ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ� '/� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ�ŵŝƐůĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ĨƵůĨŝů� ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�'/͘ϰϰ �Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ŚŽŵŽŶǇŵŽƵƐ�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ďŽƚŚ� '/Ɛ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

ϱ͘�Z�D/&/��d/KE^�&KZ���E'>���^,�/E��ZK^^Ͳ
�KZ��Z�'/�WZKd��d/KE

�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϰ͘ϵ� ŽĨ� dZ/W^� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞƌĞ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Žƌ� ĐĞĂƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĚŝƐƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛͘� ^Ž͕� ƚŽ� ŝŶǀŽŬĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
dZ/W^͕� Ă� DĞŵďĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝƚƐ� '/͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ůĂǁ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ĂŶǇŽŶĞ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� Ă� '/� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� Žƌ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ͚ŚĂƐ�ĐĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͛� ŝŶ� ŝƚƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/ŶĚŝĂ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�tdK��ŝƐƉƵƚĞ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tdK�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŽĨ��ĂƐŵĂƚŝ
ƌŝĐĞ�ĂƐ�Ă�'/͘

/Ŷ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘ϰϱ �Ŷ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�'/�ŚŽůĚĞƌ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨĨ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ă�'/�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�'/͕�ĂƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ϰϲ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĞŐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�ǁŚĞƌĞ�Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽŶĨĞƌƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�'/Ɛ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨĨ͕ϰϳ ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ĐůĂŝŵ� ŽǀĞƌ� ƐƵĐŚ� '/� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŵĂǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŵĂǇ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� Žƌ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ�
ŝŶƚŽ� ĚŝƐƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƐƵĐŚ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� '/� ŵĂǇ�
ůŽƐĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚǇ� ƵŶĚĞƌ� ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŽĨĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝƚŝŐĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ϰϴ

ϰϰt/WK͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬŐĞŽŐƌĂƉ
ŚŝĐĂůͬϵϱϮͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϵϱϮ͘ƉĚĨхϯϰ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰϱ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�'/��Đƚ͕�Ɛ ϲ͘
ϰϲ /ďŝĚ�
ϰϳZĞĐŬŝƚƚ�Θ��ŽůŵĂŶ�WƌŽĚƐ�>ƚĚ�ǀ��ŽƌĚĞŶ�/ŶĐ ΀ϭϵϵϬ΁�ZW��ϯϰϭ�;,>Ϳ�
ϰϬϲ͕�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨĨ�ĐůĂŝŵ�ĂƐ�
ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ĂƌĞ͗� ;ϭͿ� ŐŽŽĚǁŝůůͲ ƚŚĂƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌΖƐ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬ͕�;ϮͿ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�
;ϯͿ� Ă� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ŐŽŽĚǁŝůů� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
ϰϴ DĂƌǇ�>Ă&ƌĂŶĐĞ͕�͚WĂƐƐŝŶŐ�KĨĨ�ĂŶĚ�hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗��ŽŶĨůŝĐƚ�
ĂŶĚ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŝŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͛� ;ϮϬϭϭͿ� ^ĐŚŽůĂƌůǇ�tŽƌŬƐ͕�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�'/Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďŝŽͲƉŝƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƵŶĨĂŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� dŚĞ�'/� �Đƚ� ŽĨ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŐŝǀĞƐ�
ŶĞǁ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
'/Ɛ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϮϬ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
tdK� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽďůŝŐĞƐ� ƚŚĞ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ďǇ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů�
ŐĂǌĞƚƚĞ͕� ƚŽ� ĂĐĐŽƌĚ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘ϰϵ dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂǇ͕�ďǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�'ĂǌĞƚƚĞ͕�ĚĞĐůĂƌĞ�ƐƵĐŚ�
Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂƐ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�^ƚĂƚĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞƋƵĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�'/Ɛ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϮϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƐĞĞŬƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� '/Ɛ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͖� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
'/�ZƵůĞƐ�ϮϬϭϱ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϮϬ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� '/Ɛ͘ϱϬ ^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�'/�ZƵůĞƐ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� '/Ɛ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� dZ/W^͕� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�dZ/W^͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ��Đƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ůĂǇ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/͘�&Žƌ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ĂŶ� >��� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕�
ĂƌƚŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�'/��Đƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘ϱϭ �ĞƐŝĚĞƐ͕�
ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ;d��ƐͿ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϱϮ ^Ž͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ůĂǁ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�d��Ɛ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�

WĂƉĞƌ� ϳϴϰ͕� ϭϰϭϱ� фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐ͘ůĂǁ͘ƵŶůǀ͘ĞĚƵͬĨĂĐƉƵďͬϳϴϰх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϰϵ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�'/��Đƚ͕�Ɛ�ϮϬ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�/Ĩ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� ĂĐĐŽƌĚƐ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ͕�ďǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�'ĂǌĞƚƚĞ͕�ĚĞĐůĂƌĞ�
ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŵƉůǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘
ϱϬ '/� ZƵůĞƐ� ϮϬϭϰ͕� ƌ� ϱ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�'/�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�'/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕� ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� '/� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚƵůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'/�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
ϱϭ �ǁŝũĞŶ�ZĂŶŐŶĞŬĂƌ� ͚dŚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ^ƉĞĐŝĂů� /ƐƐƵĞ� ŽĨ� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;ϮϬϭϬͿ� ϭϯ;ϮͿ :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ϳϳʹϴϬ͘
ϱϮ ^ĞĞ�t/WK͕� �ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϯ͕�ϱϮ͘

Ϯϳ



dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ Θ �ŶƐĂƌŝ͕��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϴ

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� '/� ƌĞŐŝŵĞ͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ� ŝƚƐ�'/�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŝƚƐ� '/�
ƌĞŐŝŵĞ͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĐĂŶ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� 'ĞŶĞǀĂ� �Đƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ͘

ϲ͘��ZK^^Ͳ�KZ��Z�'/�WZKd��d/KE͗�KE��t�z�
&KZt�Z�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/Ɛ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϲ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/Ɛ

^Ž�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ũŽŝŶƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ĂŶǇ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀŝĂďůĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� �h͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐϱϯ

ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǁŝŶĞƐϱϰ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ƐƉŝƌŝƚƐ͘ϱϱ /Ŷ ƐƵĐŚ� Ă� ĐĂƐĞ͕�
ƐĞǀĞƌĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ůŽĚŐĞ� Ă�
ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��h�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�EŽǁ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�ƐǇƐƚĞŵ͕�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�

ϱϯZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ϭϭϱϭͬϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� Ϯϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ� ŽŶ� YƵĂůŝƚǇ� ^ĐŚĞŵĞƐ� ĨŽƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� &ŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕� K:� >� ϯϰϯͬϭ͕� Ăƌƚ� ϰϵ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂŵĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϴ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�͚ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͛�Žƌ�
͚ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛� ŶĂŵĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ� Ă�
ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͛� ŶĂŵĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ůŽĚŐĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
ϱϰ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϳϵͬϮϬϬϴ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� Ϯϵ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϴ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƚ� ŝŶ� tŝŶĞ͕� K:� >� ϭϰϴͬϭ͕� Ăƌƚ� ϯϳ� ƌĞĂĚƐ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ϭ͘� �ŶǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�Žƌ� ŝŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�KƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖� Ϯ͘� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŵĂǇ� ůŽĚŐĞ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ͖�ϯ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ�Ă� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƌĞĂ� Žƌ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŶĂŵĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͕�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĚŐĞĚ͘
ϱϱZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ϭϭϱϭͬϭϮ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ� ƐƉŝƌŝƚ� ĚƌŝŶŬƐ͖� ƐĞĞ� Ăƌƚ�
Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘ϱϲ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� '/� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĞƚĐ͘ϱϳ

dŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;�Z/WKͿ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� �Z/WK� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�
WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ϮϬϭϬ͕� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŽƉƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� Ăƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϱϴ hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂůů� ĞŶũŽǇ� ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝĨ�
ŝƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

/ĚĞĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĞǀĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŵŝĐĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ͕� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� Žƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨŽƌƵŵƐ͘� ^Ž� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ũŽŝŶƚůǇ�ƚĂŬĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� '/Ɛ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ Ă� ũŽŝŶƚ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ� ƐĞĞŬ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂƌƌŝǀĞ� Ăƚ� Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�'/�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�'/�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ƐŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ũŽŝŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'/�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�

ϱϲ WĞƚĞƌ�DƵŶǌŝŶŐĞƌ͕� ͚�ůƵĞ� ũĞĂŶƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'/Ɛ͗� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϭϮͿ� ϳ;ϰͿ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�Θ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϮϴϯͲϮϵϬ͘
ϱϳŝďŝĚ͘
ϱϴ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�&ŽůŬůŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�Z/WKͿ͕�
�ĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƉůŽŵĂƚŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �Z/WK� Ăƚ�
^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� ;EĂŵŝďŝĂͿ� ŽŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϵ͕� ϮϬϭϬ͕� Ăƌƚ� Ϯϰ� ƌĞĂĚƐ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� Ϯϰ͘ϭ͘� �ůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ƐŚĂůů�ĞŶũŽǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ĂƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͖� Ϯϰ͘Ϯ͘� DĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �Z/WK�
KĨĨŝĐĞ� ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖� Ϯϰ͘ϯ͘� �Z/WK� ŵĂǇ� ďĞ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƐĞƚƚůŝŶŐ ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ� ĐůĂŝŵƐ�
ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ͖� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕�
�Z/WK� ƐŚĂůů� ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ͕� ůŽĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽǀĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

Ϯϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϵ

ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽƚŚ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ũŽŝŶƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĂƐŵĂƚŝ ƌŝĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

ϲ͘Ϯ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�/WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ŝŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƌĞĂ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�tdKͲ
ƉůƵƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�dZ/W^ͲƉůƵƐ͘ϱϵ dŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�
ŽĨ�&d�Ɛ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ;�/dƐͿ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� ŝƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ŶĞĞĚƐ͘ϲϬ dŚƵƐ͕� ŵƵƚƵĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� '/Ɛ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ�
ƉůƵƌŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tdK͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ� ŝŶ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌƐ͘�

�ĞƐŝĚĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ͕� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ĂǀĂŝů� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� �h� '/� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ϲϭ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ŶŽŶͲ�h� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��h� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�dŚĂŝůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝƚƐ�:ĂƐŵŝŶĞ�ƌŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘ϲϮ

&ƵƌƚŚĞƌ͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�h^�� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;d/�&�Ϳ�
ŝŶ� ϮϬϭϯ͕� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŵƵƚƵĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ͘� dŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ƐĞƚ�ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ůŝŬĞ� dZ/W^͘ϲϯ �ůƚŚŽƵŐŚ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h^�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�'/Ɛ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ʹ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ�ʹ �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŵĂǇ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ�
'/Ɛ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�d/�&��ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�

ϱϵ ^Ğůů�ĚĞĨŝŶĞƐ�͚dZ/WƐͲWůƵƐ͛�ĂƐ�͞ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�dZ/W^�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
dZ/W^͘͟� ^ƵƐĂŶ� <� ^Ğůů͕� ͚dZ/W^ͲWůƵƐ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�Ϯϴ;ϭͿ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ůĂǁ�ƌĞǀŝĞǁ�ϰϭͲϳϱ͘��
ϲϬ ^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;d/�&�Ϳ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� h^�͖� ƚŚĞ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�
ϲϭ ���ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϱϭϬͬϮϬϬϲ͕�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝƐ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
ϲϮ�ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ� EŐŽŬŬƵĞŶ� ĂŶĚ� hůƌŝŬĞ� 'ƌŽƚĞ͕� ͚�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
dŚĂŝůĂŶĚ͛�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ;ϮͿ �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů�ϵϯ͕�ϭϬϭ͘
ϲϯ dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;d/�&�Ϳ�ϮϬϭϯ͕�ƉƌĞĂŵďůĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ϱ͘

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ϲϰ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� d/�&�� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /WZƐ�
ŵĂǆŝŵĂůŝƐƚ� h^�� ƚŽ� ĞǆĞƌƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ� /WZƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� dZ/W^ͲWůƵƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� ĨŽŽĚ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ϲϱ

ϲ͘ϯ��ŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉĂǀĞƐ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�'/�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĂƵƐƉŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� hŶŝŽŶ͘� /ƚ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�'/Ɛ� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘�
^Ž͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ŵĂǇ�
ĐŽŶĨĞƌ� ĂŶĚ� ŽďƚĂŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/� ďǇ�
ĂĐĐĞĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� >ŝƐďŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ�
ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ Žƌ�'/Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�>ŝƐďŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� t/WK͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ǁŝĚĞ��ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�� ĨŽƌ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂŶǇ�ƵƐƵƌƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŬŝŶĚ͕͟�
͞ƚǇƉĞ͕͟�͞ŵĂŬĞ͕͟�͞ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕͟�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘͟�^Ž�ŝĨ�ĂŶ�>���ůŝŬĞ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ŝƚ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/Ɛ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�
ƵŵďƌĞůůĂ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ� ŚĞůƉĨƵů� ĨŽƌ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ� '/Ɛ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�

�Ɛ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚͲĨĂǀŽƵƌĞĚ� ŶĂƚŝŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'/��Đƚ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƚŚĞ� �Đƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ƉůƵƌŝůĂƚĞƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞĚ� '/Ɛ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϳ͘��KE�>h^/KE

�ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇͲ
ďĂƐĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ͘� ��ƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
'/Ɛ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�
ŵĞŶƚŝŽŶ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Ͳ ĂŶĚ� ŶŽƌ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�

ϲϰ�ƚĂƵů�<Ăƌŝŵ�ĂŶĚ��ƌƐŚĂĚƵů�<Ăƌŝŵ�;Ŷ�ϮϰͿ�ϲϮ͘
ϲϱDŽŚĂŵŵĂĚ�dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�DĚ͘��ŚƐĂŶ�,Ăďŝď͕ ͚d/�&��ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
^ƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�EĞĞĚƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͛�;ϮϬϭϯͿ�Ϯϰ;ϮͿ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů ϰϵ͘

Ϯϵ



dŽǁŚŝĚƵů�/ƐůĂŵ Θ �ŶƐĂƌŝ͕��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϬ

ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/Ɛ�
ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƐͲ ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ� ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ĐŽŶĨĞƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�tdK͘�
dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŚĂƐ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dZ/W^�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƵŶĐŝĂƚĞ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĨůĞǆŝďůĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� tdK� DĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�
Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�'/Ɛ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞ͘� dŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚŝƐ� ŐŽĂů͕� ƚŚĞƌĞ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀŝƐĞ� ƐŽŵĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘

�/�/>/K'Z�W,z

�ůĂŬĞŶĞǇ͕�DŝĐŚĂĞů͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dZ/W^͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂͲ&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϮϬϭϮͲϬϵ͘

�ĂŶŐĞ͕�dt͕�͚,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ĂƐĞĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͛�;ϮϬϭϬͿ�ϱ;ϲͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�Θ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϰϰϭ͘

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�;'/Ϳ�:ŽƵƌŶĂů�EŽ�Ϭϭ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ͕�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ͕�
�ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘

/ƐůĂŵ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ�dŽǁŚŝĚƵů�ĂŶĚ�DĚ͘��ŚƐĂŶ�,Ăďŝď͕�
͚/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͛�
;ϮϬϭϯͿ�Ϯϰ;ϭͿ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂůϱϭ͘

/ƐůĂŵ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ�dŽǁŚŝĚƵů͕͚WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�:ĂŵĚĂŶŝ�ǁŝƚŚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�dŚĞ��ĂŝůǇ�^ƚĂƌ�;�ŚĂŬĂ͕�ϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚĂŝůǇƐƚĂƌ͘ŶĞƚͬƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͲũĂŵĚĂŶŝͲǁŝƚŚͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͲϰϴϵϬϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘/ƐůĂŵ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ�dŽǁŚŝĚƵů�ĂŶĚ�DĚ͘��ŚƐĂŶ�,Ăďŝď͕
͚d/�&��ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�^ƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�EĞĞĚƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͛�;ϮϬϭϯͿ�
Ϯϰ;ϮͿ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϰϵ͘

:ŽƐůŝŶŐ͕dŝŵ͕�͚tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�EĂŵĞ͍�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ůĂǁ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�

ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͛�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
;///^Ϳ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�EŽ�ϭϬϵ ;dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕��ƵďůŝŶ͕�ϭϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘

<Ăƌŝŵ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ��ƚĂƵů�ĂŶĚ�DŽŚĂŵŵĂĚ��ƌƐŚĂĚƵů�
<Ăƌŝŵ͕�͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�͚ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ͛�ĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂǁ͕�dZ/W^�ĂŶĚ��d�Ɛ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
��d�͗�͚�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�:ĂŵĚĂŶŝ͛�ĂƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͛�;ϮϬϭϳͿ�ϳ;ϭͿ�
YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ϰϵ͘

<Ăƌŝŵ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ��ƚĂƵů͕�͚/ŶĚŝĂŶ�ĐůĂŝŵƐ�ŽǀĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͗�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŐŝŵĞ͛�;ϮϬϭϲͿ�ϲ;ϭͿ�YƵĞĞŶ�
DĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳϱ͘

>Ă&ƌĂŶĐĞ͕�DĂƌǇ�͚WĂƐƐŝŶŐ�KĨĨ�ĂŶĚ�hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͛�;ϮϬϭϭͿ�
^ĐŚŽůĂƌůǇ�tŽƌŬƐ͕�WĂƉĞƌ�ϳϴϰ͕�ϭϰϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐ͘ůĂǁ͘ƵŶůǀ͘ĞĚƵͬĨĂĐƉƵďͬϳϴϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�
�Ɖƌŝů ϮϬϭϳ͘

DƵŬŚĞƌũĞĞ͕�hƚƐĂǀ͕�͚��^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐŵĂƚŝ��ĂƐĞ�;/ŶĚŝĂͲ
h^��ĂƐŵĂƚŝ�ZŝĐĞ��ŝƐƉƵƚĞͿ͗�dŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϭϭϰϯϮϬϵ Žƌ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘ϭϭϰϯϮϬϵ�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

DƵŶǌŝŶŐĞƌ͕�WĞƚĞƌ͕�͚�ůƵĞ�ũĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'/Ɛ͗�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�
;ϮϬϭϮͿ�ϳ;ϰͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�Θ�
WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϴϯ͘

EŐŽŬŬƵĞŶ͕��ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ�ĂŶĚ�hůƌŝŬĞ�'ƌŽƚĞ͕�͚�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͛�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ;ϮͿ �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů�ϵϯ͘

ZĂŶŐŶĞŬĂƌ͕��ǁŝũĞŶ�ĂŶĚ�^ĂŶũĂǇ�<ƵŵĂƌ͕�͚�ŶŽƚŚĞƌ�>ŽŽŬ�Ăƚ�
�ĂƐŵĂƚŝ͗�'ĞŶĞƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐďŽƌĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͛�;ϮϬϬϵͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ϭ͘

ZĂŶŐŶĞŬĂƌ͕��ǁŝũĞŶ͕�͚dŚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ŽĨ�
dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͛�;ϮϬϭϬͿ�ϭϯ;ϮͿ
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ϳϳ͘

ZĂƵƐƚŝĂůĂ͕�<Ăů�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�Z�DƵŶǌĞƌ͕ ͚dŚĞ�'ůŽďĂů�
^ƚƌƵŐŐůĞ�ŽǀĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�ϭϴ;ϮͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ϯϯϳ͘

^Ğůů͕�^ƵƐĂŶ�<͕�͚dZ/W^ͲWůƵƐ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�Ϯϴ;ϭͿ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ůĂǁ�ƌĞǀŝĞǁ�
ϰϭ͘

dĂƵďŵĂŶ͕��ŶƚŽŶǇ͕,ĂŶŶƵ�tĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ĂǇĂƐŚƌĞĞ�tĂƚĂů�
;ĞĚƐͿ͕���,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ϯϬ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϭ

dŚƵĂů͕��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�&ĂŶŶǇ�>ŽƐƐǇ͕�YΘ��DĂŶƵĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ;�hͲ�ŚŝŶĂ�/WZϮ�
WƌŽũĞĐƚ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ͘

hE�d��Ͳ/�d^�͕�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŽŬ�ŽŶ�dZ/W^�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ͘

t/WK͕��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϯ͘

tdK͕��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ �ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�/Wͬ�ͬtͬϯϲϬ͘

tdK͕��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�WƌŽƉŽƐĂů�ĨƌŽŵ��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ƵďĂ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕��ŐǇƉƚ͕�/ĐĞůĂŶĚ͕�/ŶĚŝĂ͕�:ĂŵĂŝĐĂ͕�<ĞŶǇĂ͕�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�
/Wͬ�ͬtͬϮϰϳͬZĞǀϭ͘

zƵ͕�WĞƚĞƌ�<͕�͚dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛�ŝŶ��ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ�;ĞĚͿ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�tdK�
ZƵůĞƐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK͕�sŽůͲ/�;�ĚǁĂƌĚ�
�ůŐĂƌ�ϮϬϭϬͿ͘

ϯϭ


