
ϯϮ

D�E�'/E'�/W�/E�^/EKͲh^��>��E��E�Z'z�
�K>>��KZ�d/KE�Ͳ d,����^��K& d,� h^Ͳ�,/E���>��E�

�E�Z'z�Z�^��Z�,���Ed�Z�;��Z�ͿΎΎΎ

^ŚĂŶ >ŝƵΎΘ yŝĂŶŐ zƵΎΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďŽƚŚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ;͞h^͟Ϳ͕� ĂƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ƵƚŝůŝǌĞ� Ă�
ǀĂƐƚ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ĂƌĞ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŝŶŽͲh^� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
;͞/W͟Ϳ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�
h^Ͳ�ŚŝŶĂ���Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝŶŽͲh^�
ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ�
ǀĞƌǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƉŝŽŶĞĞƌ� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ;͞dDW͟Ϳ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^Ͳ�ŚŝŶĂ���Z�͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚŝƐ� ŶŽǀĞů� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�dDW ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĂŶĂůǇǌĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶ� dDW� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ ĂůƐŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ��Z�� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ďǇ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� /W�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
��Z�͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ŝƚ�Ɛƚŝůů� ĨĂĐĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽͲŽǁŶĞĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� �ŚŝŶĂ͘� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z��/W�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů�
ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĂŶ� /W� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� /W� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z��/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐŵŽŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�/W͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĨŝŶĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�h^Ͳ�ŚŝŶĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

Ύ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕��ŚĞũŝĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŚŝŶĂ͘

ΎΎ WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ŚŝŶĞƐĞͲ'ĞƌŵĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�,ƵĂǌŚŽŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŚŝŶĂ͘

ΎΎΎdŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DK��;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂͿ�zŽƵƚŚ�WƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;WƌŽũĞĐƚ�EŽ͘�ϭϲz:��,ϬϲϮͿ͕�ƚŚĞ�DK^d�
;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŚŝŶĂͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�^ŝŶŽͲh^���Z��ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘͟�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ůƐĞǀŝĞƌ�>ƚĚ͕͘�Ăƚ�ф�ŶĞƌŐǇ�WƌŽĐĞĚŝĂх͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ϲϲϳϭͲϲϲϳϵ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�ƐŚĂƌŝŶŐ͖�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͖�ĐƌŽƐƐ�
ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
/W�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/W�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĐƌŽƐƐ�
ďŽƌĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘�

KŶ� ϭϳ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;DK^dͿ͕� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŶĞƌŐǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞ� h^� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŶĞƌŐǇ� ;�K�Ϳ� ƐŝŐŶĞĚ� Ă WƌŽƚŽĐŽů� ĨŽƌ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă�
�ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ� ;��Z��WƌŽƚŽĐŽůͿ ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ h^Ͳ�ŚŝŶĂ���Z�͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� h^� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘ϭ dŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�ŽĨ ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
�ĚǀĂŶĐĞĚ� �ŽĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ;��d�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ��ĂƌďŽŶ��ĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�sĞŚŝĐůĞƐ�
�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ;͞�s�͟Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵŝůĚŝŶŐ� �ŶĞƌŐǇ� �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ;͞���͟Ϳ͘� dŚĞ� ��Z�� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� Ă� ŶŽǀĞů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;͞/W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟Ϳ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ͞ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ͟Ϯ dDWƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŶĞů� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� dDWƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/W�ŝŶ�^ŝŶŽͲh^�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌƉŽǁĞƌƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŶŽǀĞů�/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
��Z�� /W� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ��d� dDW͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���Z��ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�� /W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

ϭ h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�͚,ŝƐƚŽƌǇ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬŚŝƐƚŽƌǇ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ
Ϯ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�
h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�DŝĚͲƚĞƌŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮͿ�ƉĂŐĞ�ϵϵ͘

ϯϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϯ

Ϯ͘���EKs�>�/W�D�E�'�D�Ed�&Z�D�tKZ<�/E�d,��
��Z�

/Ŷ� ƚŚĞ� ��Z�͕� /W� ůĞŐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚƌĞĞ� ůĞǀĞůƐ͗� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ůĞǀĞů� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ� ůĞǀĞů� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ͕� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ůĞǀĞů� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͛� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ���Z��
WƌŽƚŽĐŽů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /W��ŶŶĞǆ�ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘ϯ dŚĞ� /W�
�ŶŶĞǆ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚͲ
ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ũŽŝŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
/W͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶŝŶŐ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ� ůĞǀĞů� ďǇ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�dDW�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
/W�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�dDW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /W� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ũŽŝŶƚůǇͲ
ĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ���Z��
WƌŽƚŽĐŽůͲ/W� �ŶŶĞǆ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ůĞǀĞů� ƚŽ� ƚŚĞ� /W�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ůĞǀĞů͘�dŚĞ�/W�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ůĞǀĞů� ƚŚĞŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ͕� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� /W��ŶŶĞǆ� ĂŶĚ� dDW͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

&ŝŐ͘�ϭ͘� ��Z��/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ϯ WƌŽƚŽĐŽů ďĞƚǁĞĞŶ�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬh^ͬh^ͺ�ŚŝŶĂͺ��Z�ͺWƌŽƚŽĐŽůͺĂŶĚͺ/Wͺ�ŶŶĞǆͺ�ŶŐ
ůŝƐŚͺϭϳͺEŽǀͺϮϬϬϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

ϯ͘�/W�D�E�'�D�Ed�Z�'h>�d/KE�D�</E'͗���Z�Ͳ��d��
dDW�&KZD�d/KE

ϯ͘ϭ���Z�Ͳ��d��dDW�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ

dŚƵƐ� ĨĂƌ͕� ŽƵƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� /W� �ŶŶĞǆ� ŽĨ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;͞�hͲ
�ŚŝŶĂ� ^Θd� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͟Ϳ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�dDW͘�dŚĞ��hͲ�ŚŝŶĂ�^Θd��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�
dDW�͞ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘͟� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �hͲ
�ŚŝŶĂ�^Θd��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�͞ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ;dDWͿ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕͟ϰ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� dDW�
ǁĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶĚŽƌƐĞĚ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �hͲ�ŚŝŶĂ� ^Θd� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�dDWƐ�ŝƐ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ͘�

ϰ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐƚĞĐ͘ŽƌŐ͘ĐŶͬĐĞĐŽх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

��Z��WƌŽƚŽĐŽů

dĞĐŚŶŝĐĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�;dDWͿ
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/W�

ZŝŐŚƚƐ

/W��ŶŶĞǆ

WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

/W��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
>ĞǀĞů

�ŽŶƐŽƌƚŝĂ�
>ĞǀĞů

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƌďŽŶ��ĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

^ƚŽƌĂŐĞ

�ůĞĂŶ�sĞŚŝĐůĞƐ�

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ

WƌŽũĞĐƚ >ĞǀĞů

ϯϯ



>ŝƵ�Θ�zƵ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�/W�ŝŶ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϰ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ���Z��WƌŽƚŽĐŽůͲ/W��ŶŶĞǆ͕�͞΀ƚ΁ŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�
Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂůů� ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ;dDWͿ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� WĂƌƚŝĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĂĐŚ� ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ũŽŝŶƚ� dDW� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ͘͟ϱ /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ůĂƵŶĐŚĞƐ͕� ƚŚĞ� ��d�� ƚŚƵƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐƵďͲƉƌŽũĞĐƚ�
ŶĂŵĞĚ�͞/W� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟� dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� /W� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ���Z�Ͳ��d��dDW͘�

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�Ͳ��d��dDW�ůĂƐƚĞĚ�ŚĂůĨ�Ă�ǇĞĂƌ͕�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚƌĞĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ͕� ĂŶĚ� Ϯϵ�
ƌĞǀŝƐĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞ� ĨŝŶĂů� ǀĞƌƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ���Z�Ͳ��d��ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ͕� ϮϬϭϭ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕� ĂŶĚ� ĞŶĚŽƌƐĞĚ�
ďǇ� ďŽƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ϲ dŚĞ� ��Z�Ͳ��d�� dDW�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ� �s�� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ���͘�

ϱ WZKdK�K>�ďĞƚǁĞĞŶ�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�;ϭϳ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͕�Ăƌƚ�//͘�͘Ϯ;ĚͿ͕�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬh^ͬh^ͺ�ŚŝŶĂͺ��Z�ͺWƌŽƚŽĐŽůͺĂŶĚͺ/Wͺ�ŶŶĞǆͺ�ŶŐ
ůŝƐŚͺϭϳͺEŽǀͺϮϬϬϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ
ϲ h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽŽĞƌƚǇ͛�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

ϯ͘Ϯ���Z�Ͳ��d��dDW��ŽŶƚĞŶƚƐ

dŚĞ� ��Z�Ͳ��d�� dDW� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ɛŝǆ� ƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌƐ� ŽŶůǇ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƌƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� dDW� ;ƚŚĞ� ΗWƌĞĂŵďůĞΗͿ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
dDW͕�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�WĂƌƚ�ƚǁŽ�;͞�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͟Ϳ�ĚĞĨŝŶĞƐ�
͞ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͚ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͛�
͚ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͛� ͚ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͛� ͚ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕͛� ͚ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ͛� ĂŶĚ� ͚ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ;ƐͿ͛͘� WĂƌƚ� ƚŚƌĞĞ�
;ΗKǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΗͿ� ƉƌŽĨĨĞƌƐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W͕� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘�
WĂƌƚ� ĨŽƵƌ� ;ΗDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ŚĂƌŝŶŐΗͿ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� /W� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� WĂƌƚ� ĨŝǀĞ� ;Η^ŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΗͿ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƉĂƌƚ� Ɛŝǆ� ;͞�ŝƐƉƵƚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͟Ϳ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘���
ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌƵůĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ��Z�Ͳ��d�� dDW�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

ϯϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϱ

dĂďůĞ�ϭ͘�DĂŝŶ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ���Z�Ͳ��d��dDW

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/W�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ

/W�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�tŽƌŬ�
WůĂŶ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�ƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝƐƚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�/W�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐĞƌƚ�ĂƐ�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/W͘

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/W�hƐĞ
�ŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/W�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�;ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚͿ͘

WƌŽũĞĐƚ�/W��ůůŽĐĂƚŝŽŶ

tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ͖�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͘

�ŽͲĐƌĞĂƚĞ͕�ĐŽͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ͘

WƌŽũĞĐƚ�/W��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ

&Žƌ�Η:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚƐΗ͕

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�/W�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͬǁŽƌŬ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�/W͘

�ŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�/W�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘

��WƌŽũĞĐƚ�/W�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘

KƚŚĞƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�;ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚͿ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

�ŶǇ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
;ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚͿ͘

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

DĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕͟�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

DĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐͿ͘�

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘

�ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ

^Ƶďŵŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂů�ƚƌŝďƵŶĂů�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�;hE�/dZ�>Ϳ�ƐŚĂůů�
ŐŝǀĞ͘

ϯϱ



>ŝƵ�Θ�zƵ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�/W�ŝŶ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϲ

ϰ͘��/s�Z'�E����E���KE^�E^h^�Z���,���/E���Z��
dDW�E�'Kd/�d/KE

ϰ͘ϭ�/W��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�:ŽŝŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ

,Žǁ� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�
ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĞ� ƚŚŽƌŶŝĞƐƚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĚƵƌŝŶŐ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

WĂƌƚ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� dDW� ĚŝǀŝĚĞƐ� ĂŶǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��d�� :ŽŝŶƚ�
tŽƌŬ� WůĂŶ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ͗� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƌŽũĞĐƚ͕͟�ĂŶĚ ͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ă� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͘͟� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ͚͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͛�
ǁŚŽƐĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬͬǁŽƌŬ� ƉůĂŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ^ŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ��Z�� WƌŽƚŽĐŽů� ĨƌŽŵ� �Kd,� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚͬŽƌ� ũŽŝŶƚͲĨƵŶĚŝŶŐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶͲ
ŬŝŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬͬǁŽƌŬ�
ƉůĂŶ͘͟ϳ KƚŚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŚŽƐĞ�
ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬͬǁŽƌŬ� ƉůĂŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
��Z�� WƌŽƚŽĐŽů� ĨƌŽŵ� �Kd,� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕͟� ĂƌĞ� ͚�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͛� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�͚:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ͛͘͟ϴ

ϰ͘ϭ͘ϭ�/W�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�Η:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƌŽũĞĐƚΗ

^ĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƉĂƌƚ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ dDW� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ ƚŚĞ� /W�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /WƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ
&ƵŶĚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚƐ͘͟�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

͞ �Ŷ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� ŽǁŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽũĞĐƚ�ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
;ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�^ŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ���Z��WƌŽƚŽĐŽů�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ�ƐŚĂůů�ĂŐƌĞĞ�
ƚŽ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� Ă� ŶŽŶĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ůŝĐĞŶƐĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͕͟� ƚŽ� ŵĂŬĞ͕�
ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ͕� ƵƐĞ͕� ƐĞůů� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƐƵĐŚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� ^ƵĐŚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŐƌĞĞĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘�

�ŶǇ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŽ� Ă� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƌŽũĞĐƚ͟� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽũĞĐƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�͞:ŽŝŶƚůǇͲ
&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͕͟� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ĨĂŝƌůǇ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�

ϳ d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�
Ăƌƚ͘�//͘ϱ ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϴ d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�
Ăƌƚ͘�//͘ϰ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ďǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ͘͟�

hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ůĂǁ� ;Žƌ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽũĞĐƚͿ͕�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͟� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽũĞĐƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽͲŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�WƌŽũĞĐƚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��Z��WƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘͟ϵ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� /W� ŝŶ� ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
dŚĞ�h^��K��ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�/W�ŽǁŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ� ŝŶ� ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽŶ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h^�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ůĂǁ͕�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ� ůŝĐĞŶƐĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽǁŶĞƌ͘
dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůŝŶĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� /W� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŚŽǁ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă�
ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ůŝĐĞŶƐĞ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� /W� ŽǁŶĞƌƐ�
ĂƐ� Ă� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
��Z�Ͳ��d�� dDW� ǁĂƐ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͕� ĂƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ďĞůŽǁ͘��

ϰ͘ϭ͘Ϯ�/W�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�Η�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐΗ

^ĞĐƚŝŽŶ� ĨŝǀĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� dDW� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂŶǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� /W� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ
&ƵŶĚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ͘͟�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

͞ �Ŷ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� ŽǁŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ŽĨ�
WƌŽũĞĐƚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
;ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�^ŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ���Z��WƌŽƚŽĐŽů�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ�ƐŚĂůů�ĂŐƌĞĞ�
ƚŽ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� Ă� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͛Ɛ���d��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ͕�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘

�ŶǇ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ� ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ĨĂŝƌůǇ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ�

ϵ d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�
Ăƌƚ͘�s͘ϰ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

ϯϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϳ

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ďǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͛͘͟ϭϬ

tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ� /WƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ΀Ɛ΁͕͟� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ͞:ŽŝŶƚůǇͲ&ƵŶĚĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚ͕͟� Žƌ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨƵŶĚĞĚ�
͞�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕͟� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ͘�

ϰ͘Ϯ��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϰ͘Ϯ͘ϭ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ĂƚĂ�ZĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ

'ĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖� ŝĨ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�h^�
ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ���d��dDW͛Ɛ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�Žƌ��ŚŝŶĂ͕�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ƐƵĐŚ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� h^͛�
&ƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� �Đƚ� ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� ͞&K/�͟Ϳ͕�
ĂŶǇŽŶĞ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ƐĞĐƌĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ϵ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĞǆĞŵƉƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� &K/�͕ϭϭ ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂƉƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ǁĞůůƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ� h^� 'ĞŽůŽŐŝĐĂů� �ĂƚĂ� �ĞŶƚĞƌ͛Ɛ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ϭϮ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� Ă�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
h^͛� ĞŶĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� Η>Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ� 'ƵĂƌĚŝŶŐ� ^ƚĂƚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐΗ͕�
ΗDŝŶĞƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂΗ͕�Η'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐΗ�ĂŶĚ�
Η�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� 'ĞŽůŽŐŝĐĂů� �ĂƚĂ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ZƵůĞƐΗ�
ĚĞĨŝŶĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ĂƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘ϭϯ WĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�

ϭϬ d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�
Ăƌƚ͘�s͘ϱ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϭϭ ^ĞĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ WƌŽĐĞĚƵƌĞ��Đƚ͕�Α�ϯ;ĞͿ͕�ϴϬ�
^ƚĂƚ͘�Ϯϱϭ͘
ϭϮ /Ě͕͘�^ĞĐ͘�ϰ͘ϭ�;ĂͿ͕�ϲ͘ϭ;ǌͿ͘
ϭϯ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�'ĞŽůŽŐŝĐĂů �ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZƵůĞƐ͕�Ăƌƚ͘/͘ϭ͘;ϮͿ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐƵŝůƚǇ�
ŽĨ� ĂŶ� ŽĨĨĞŶƐĞ͘ϭϰ 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ŝƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐĂƌĞĨƵů�
ƚƌĞĂĚŝŶŐ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�WĂƚĞŶƚ�EŽǀĞůƚǇ

dŚĞ���d��dDW�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƵďůŝĐĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
^ŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��Z�� WƌŽƚŽĐŽů͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘͟ϭϱ hŶĚĞƌ� h^� ůĂǁƐ͕� ĂŶǇ� ƐƚĂƚĞͲ
ĨƵŶĚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�
ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^ ƉƵďůŝĐ͘

dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ� /W�
ƚĞĂŵƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ϯϵ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�dDW�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�h^�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ͛Ɛ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ��d�� dDW͛Ɛ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐͬĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ƌĞĂĐŚĞĚ� ĂƌĞ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͘

ϭϰ >Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ŽŶ�'ƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ͕�Ăƌƚ�ϰϴ͘
ϭϱ d��,EK>K'z D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�
Ăƌƚ͘�/s͘Ϯ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

ϯϳ



>ŝƵ�Θ�zƵ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�/W�ŝŶ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϴ

dĂďůĞ�Ϯ͘���ŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�dDW�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ

�ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ

ͬ�&ŽĐƵƐ

�ƌƚŝĐů
Ğ�EŽ͘

WŽƐŝƚŝŽŶͬsŝĞǁ
�ŽŶƐĞŶƐƵƐ ƌĞĂĐŚĞĚ

dŚĞ�h͘^͘ �ŚŝŶĂ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ

/s�Ϯ

ZĞƋƵŝƌĞƐ�h^Ͳ�ŚŝŶĂ���d��ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘

�ŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞĐƌĞĐǇ͕�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ͘

/W�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ
s�ϰ͘ϭ

s�ϱ͘ϭ

ZĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�/W�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞΖƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ͘

^ƵďͲůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͖�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�/W�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞΖƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ͘

^ƵďͲůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ
ďĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘

/W�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ŽĨ

�ŽͲŝŶǀĞŶƚŝŽŶ

s�ϰ͘Ϯ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ͖�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�/W�ŽǁŶĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĨƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ũŽŝŶƚůǇͲĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ�ůĂǁ͕�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ŽǁŶĞƌ͘

dŚĞ�h^�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘

�ŶǇ�WƌŽũĞĐƚ�/W�ůŝĐĞŶƐĞƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘

��WƌŽũĞĐƚ�/W�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƐƵĐŚ�ĂƌŵƐͲůĞŶŐƚŚ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘

/W�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ŽĨ

/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽŶůǇ

s�ϱ͘ϭ

>ŝĐĞŶƐŝŶŐ ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƌĞĞ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^͕�ĞǀĞŶ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�
ĐŚĂƌŐĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĂǁƐ͘

ϱ͘���Z��/W�D�E�'�D�Ed�&Z�D�tKZ<
/DW>�D�Ed�d/KE͗ Z�^h>d^��E���,�>>�E'�^

ϱ͘ϭ�ZĞƐƵůƚƐ �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ� ͞ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ͟� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵƵƚƵĂů� ƚƌƵƐƚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ͘ϭϲ &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŐŝǀĞƐ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� Ă�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� /W� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŶĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĂǁĨƵů� ŵĞĂŶƐ͕� ĂŶĚ�

ϭϲ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�
h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�DŝĚͲƚĞƌŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮͿ�Ăƚ�Ɖ͘�ϵϵ

ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ�
dDWƐ͕� ďŽůƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŚĞƌĂůĚĞĚ� ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă�
ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/W�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŝŶŽͲh^�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϭϳ

�Ǉ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/W�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕ ĂŶĚ�ĚŝĐƚĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƐƵĐŚ�/W�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ�/W�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ� dDWƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŽƉĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƚĞĂŵƐ͕�
ĞŶĂďůĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞůǇ� ďƌŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ŶĞǁ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƐƉŝůůŽǀĞƌ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

ϭϳ /ďŝĚ͘

ϯϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϵ

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� EŽƚ�
ŽŶůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƌĞ� ďĞĞŶ� ŶŽ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� dĂďůĞ� ϯ�
ďĞůŽǁ͘�

dĂďůĞ�ϯ͘��WĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ���Z�

�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�
EĂŵĞ

�ŚŝŶĞƐĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

h^�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

dŝŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ

ϮϬϬϱͲ
ϮϬϬϵ

ϮϬϭϬͲ
ϮϬϭϰ

ϮϬϬϱͲ
ϮϬϬϵ

ϮϬϭϬͲ
ϮϬϭϰ

��d� ϭϬϮ ϲϴϰ Ϯϯϭ ϰϱϯ

�s� Ϯϴϴ ϭϬϬϭ ϭϮϰϬ ϭϵϰϵ

��� ϰϬϴ ϰϮϳϱ ϭϮϭϬ ϭϱϵϭ

dŽƚĂů ϳϵϴ ϳϵϯϴ Ϯϲϴϭ ϲϵϮϬ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� dĂďůĞ� ϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ;ϮϬϭϬͲ
ϮϬϭϰͿ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �s�͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĂŶĚ� h^� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂƐ� ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĐŽͲ
ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ� h^� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� ^ƵĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘

dĂďůĞ�ϰ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ���Z��
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ ƚŽ�ϮϬϭϰ

�ŚŝŶĞƐĞ h^
�ŚŝŶĞƐĞ�
Θ�h^

��d� ϰϬ ϳϬ ϭϮ

�s� ϭϮϲ ϳϲ ϴϬ

��� ϭϲ ϭϳ ϭϮ

ϱ͘Ϯ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ���Z��/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�� /W�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚƵƐ� ĨĂƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ� dDW� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�h^�
ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ� Ɛƚŝůů� ƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� dDWƐ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ� ĨĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ��Z�� /W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

ϱ͘Ϯ͘ϭ��ŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ� /W�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�;ϮϬϭϬͲϮϬϭϰͿ͕ϭϴ

ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
��Z�͛Ɛ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŵĂǇ�
ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚǇ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚŚĞ�ǁĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ�ŽĨ� ůĞĂŬŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĂƐ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ƐŽŵĞ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� �Ɛ�
ƐƵĐŚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŵƉĞĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� dŚĞƐĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ���Z��ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�h^͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�/W�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� Žƌ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�Žƌ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƐƉŝůůŽǀĞƌ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ϲ͘�^h''�^d/KE^

dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ���Z��/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�
ďǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� dŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�/W�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�
ĂŶĚ� ĂŶ� /W� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͘� tŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŝůů� ďĞ�
ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�/W�ǁŝůů�
ďĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘� �� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ��Z� /W�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͘

ϭϴ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�
;/^d/�Ϳ͕�͚��Z��WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�dŝƚůĞ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͛�
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘

ϯϵ



>ŝƵ�Θ�zƵ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�/W�ŝŶ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϬ

ϲ͘ϭ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�/W�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ

dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ� ĂŶ� /W� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ǁŚŽƐĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� /W�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ůĞǀĞů͕� ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ� ůĞǀĞů�
ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ůĞǀĞů͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ŽĨ� Ă� h^Ͳ�ŚŝŶĂ� /W� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŐƌŽƵƉ͕� /W�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�/W�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�h^Ͳ�ŚŝŶĂ�/W�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ŐƌŽƵƉ� ǁŝůů� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� /W� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ͞ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� /W� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ�
'ƵŝĚĞ͟�ĂŶĚ� ͞WƌŽũĞĐƚ� /W��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�DŽĚĞů͕͟� ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
��Z��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�/W�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� ^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/W�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/W�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�/W�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘� EĞǆƚ͕� ƚŚĞ� /W� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/W�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
/W�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ůĞǀĞů͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�/W�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�/W�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� /W� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŐƵŝĚĞ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�
ĂĚǀŝĐĞ͕� ĐŽŶǀĞǇ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŐƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� /W� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�/W�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� /W� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�/W�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

ϲ͘Ϯ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�/W�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ� ĂŶ� /W�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƐŚĂůů�
ďĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� /W� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽůůĞĐƚƐ� Ăůů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� /W� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ��Z�͛Ɛ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� /W� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ��Z��
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉŽŽůƐ͘� /W� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ďĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ��Z�� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

ϳ͘��KE�>h^/KE�

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ��Z�� ŝƐ� Ă� ĨůĂŐƐŚŝƉ� ǀĞŶƚƵƌĞ ŝŶ� ^ŝŶŽͲh^�
ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ���Z�͛Ɛ�͞ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ͟�
/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
h^�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�
ĨĂĐĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽͲŽǁŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ͘� /Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĨĨĞƌƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��Z�� /W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŶŽǀĞů� /W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ũŽŝŶƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĐƌĞĂƚĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�/W͘�/ƚ�
ŝƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŐŽŽĚ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ^ŝŶŽͲh^� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ͘

,3�H[SORLWDWLRQ�	�WUDQVDFWLRQ�SODWIRUP

&(5&�3URWRFRO

7HFKQLFDO�
0DQDJHPHQW�3ODQ�
�703��5HJDUGLQJ�
WKH�([SORLWDWLRQ�RI�

,3�DJUHHPHQWV�
EHWZHHQ�
3DUWLFLSDQWV

���2UJDQL]H�,3�WUDLQLQJ VHVVLRQV

���&UHDWH D�³5HVHDUFKHUV�,3�DQG�7HFKQRORJ\�7UDQVIHU�*XLGH´

�� &UHDWH D�³3URMHFW�,3�$JUHHPHQW�0RGHO´

�� 3URYLGH�FRQVXOWLQJ�VHUYLFHV�RQ�,3�VWUDWHJLHV DQG�GLVSXWHV
UHVROXWLRQ�

86�&KLQD�
,3�H[SHUWV�
JURXS

,3�
FRRUGLQDWRUV

,3�FRQWDFW�

$VVLVW�WKH ,3�H[SHUWV JURXS�DQG�FRRUGLQDWH ZLWK�FRQVRUWLD�
SDUWLFLSDQWV�RQ�,3�WUDLQLQJ�	�FRQVXOWLQJ�LVVXHV��HWF�

$VVLVW�LQ�WKH GUDIWLQJ DQG�QHJRWLDWLQJ�RI ,3�DJUHHPHQWV�
EHWZHHQ�SDUWLFLSDQWV� DQG�WKH�PDQDJHPHQW�RI�SURMHFW�,3�

*RYHUQPHQWV�

&RQVRUWLD�
/HYHO

3URMHFWV�
HYHO

,3�VHUYLFH SODWIRUP
2SHUDWLRQDO /HYHO

ϰϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϭ

�/�>/K'Z�W,z

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϵϵϴͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐƚĞĐ͘ŽƌŐ͘ĐŶͬĐĞĐŽх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ͘

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZƵůĞƐ͕�
Ăƌƚ͘/͘ϭ͘;ϮͿ

/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�
;/^d/�Ϳ͕�͚��Z��WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�dŝƚůĞ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ZĞƉŽƌƚ͛�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘

>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ŽŶ�'ƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ

EĂƚŝŽŶĂů �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͕ h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ DŝĚͲ
ƚĞƌŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮͿ

WZKdK�K> ďĞƚǁĞĞŶ�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�
�ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�ф ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬh^ͬh^ͺ�ŚŝŶĂͺ��Z�ͺWƌŽƚŽĐŽůͺĂŶĚͺ/Wͺ�ŶŶ
Ğǆͺ�ŶŐůŝƐŚͺϭϳͺEŽǀͺϮϬϬϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

WZKdK�K>�ďĞƚǁĞĞŶ�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů �ŶĞƌŐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�
�ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ ;ϭϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͕�Ăƌƚ�
//͘�͘Ϯ;ĚͿ͕�ф ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬh^ͬh^ͺ�ŚŝŶĂͺ��Z�ͺWƌŽƚŽĐŽůͺĂŶĚͺ/Wͺ�ŶŶ
Ğǆͺ�ŶŐůŝƐŚͺϭϳͺEŽǀͺϮϬϬϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��Đƚ͕�Α�ϯ;ĞͿ͕�ϴϬ�
^ƚĂƚ͘�Ϯϱϭ͘

d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�
�ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�Ăƌƚ͘�//͘ϱ�ф ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ͘

d��,EK>K'z�D�E�'�D�Ed�W>�E�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�
�ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�;��d�Ϳ͕�Ăƌƚ͘�//͘ϰ ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲ
ĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ͘

h͘^͘Ͳ�ŚŝŶĂ �ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�͚,ŝƐƚŽƌǇ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲĐŚŝŶĂͲĐĞƌĐ͘ŽƌŐͬŚŝƐƚŽƌǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ

ϰϭ


