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dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

/͘���ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ

//͘��ĐƌŽŶǇŵƐ
///͘�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

�͘�<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ

^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭͲϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐϭ͘

/s͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ

s͘��DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

�͘�WƵƌƉŽƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ

����Ϯ͘�<ĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ďǇ�dŚĞŵĞ
����ϯ͘�<ĞǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

�͘�WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ

�͘�DĂŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ
�͘�^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
�͘��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ
�͘��ƚŚŝĐĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

s/͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ

�͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
�͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�dǇƉĞ�ϭͲϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ
&͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐͬWŽƐŝƚŝǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�dǇƉĞ�ϭͲϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ
'͘�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�dǇƉĞ�ϭͲϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�������
,͘��ŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�dǇƉĞ�ϭͲϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
/͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�dǇƉĞ�ϭͲϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ
:͘��ĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ���D�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ��
<͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ǀƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵŽƚĞƐͿ

s//͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

�͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
�͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

s///͘��ŶŶĞǆĞƐ

�͘�DĂƉƉŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ
�͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�;ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽƵŶƚƌǇͿ
�͘�/�/�ĂŶĚ�&'��'ƵŝĚĞ������

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/��������������������������������������������
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WƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� zŽƵƚŚ� >���� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�

�ƵƚŚŽƌƐ͗�:ŽƐĞůǇŶ�WĂŶŐ
����������������&ůĞƚĐŚĞƌ�zŝ��Śŝ��ŚŝƵ
����������������:ĞƌĞŵǇ�dĂŶ�&ŽŬ�:ƵŶ

�ĚŝƚŽƌƐ͗�'Ăũ��ĂŚĂĚƵƌ�'ƵƌƵŶŐ
���������������>ĞŐĞĞ�dĂŵŝƌ
���������������WĞƚĞƌ�DŽŬ�

dŚĞ�͞�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ
WƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ͟� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� zŽƵƚŚ� >���͕� ƚŚĞ
�ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ� EĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� &ƌŽŶƚůŝŶĞ� �/�^͖� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ
,/s͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘� �ůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ
zŽƵƚŚ� >���� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� zŽƵƚŚ� >���� ǁĞďƐŝƚĞ� ;ǇŽƵƚŚͲůĞĂĚ͘ŽƌŐͿ� ĂŶĚ
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͘�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�zŽƵƚŚ
>����ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲ�ĨŽƌ�ŶŽŶĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽŶůǇͲ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ
zŽƵƚŚ�>����^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘�

zŽƵƚŚ� >���� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘�

zŽƵƚŚ�>���͕��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�zŽƵŶŐ�<ĞǇ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
ϳϱͬϮϬ�KĐĞĂŶ�dŽǁĞƌ�//͕�ϭϳƚŚ�ĨůŽŽƌ͕�^ƵŬŚƵŵǀŝƚ�^Žŝ�ϭϵ͕�^ƵŬŚƵŵǀŝƚ�ZĚ�<ůŽŶŐ�dŽĞǇ�EƵĂ͕
tĂƚƚĂŶĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂŶŐŬŽŬ�ϭϬϭϭϬ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͘

ǁǁǁ͘ǇŽƵƚŚůĞĂĚĂƉ͘ŽƌŐ
ŝŶĨŽΛǇŽƵƚŚͲůĞĂĚ͘ŽƌŐ�
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�ϭϵZD�����������
��K����������������
��D���������������
�Ks/�Ͳϭϵ������
�Z'����������������
&'����������������
&WD���������������
'&������������������
,/s�����������������
/�/������������������
<W������������������
>'�d/�������������
DŽ,��������������
D^D��������������
E'K���������������
E^W���������������
WE'���������������
WZ������������������
^Z�������������������
^Z,Z��������������
^d/������������������
d�����������������
d'���������������
dŽZ���������������
hE����������������
hE�/�^����������
hE&W������������
hE/��&����������
t,K��������������
z<W����������������
zW>,/s�����������
zWth�����������

dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ϮϬϭϵ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�'ĞŶĚĞƌ
&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
&ƵŶĚ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ
'ůŽďĂů�&ƵŶĚ
,ƵŵĂŶ�/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�sŝƌƵƐ
/Ŷ��ĞƉƚŚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
<ĞǇ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
>ĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ďŝƐĞǆƵĂů͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ
DĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶ
EŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ
WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ
WƌŝŶĐŝƉĂů�ZĞĐŝƉŝĞŶƚ
^ƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚ
^ĞǆƵĂů�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ
^ĞǆƵĂů�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ
dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ
dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ
dĞƌŵ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚ
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�&ƵŶĚ
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
zŽƵŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ
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dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� �ŽƵŶƚƌǇ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ;��DͿ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;z<WͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�;zW>,/sͿ͕�ǁŝƚŚ�,/s
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�z<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ���DƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ
ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂƉƉŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ϭϳ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶ
;tĞƐƚĞƌŶ� WĂĐŝĨŝĐͿ� ϭ� Ϯ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů���D
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ���D͕�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�;'&Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ƐĞĞ
�ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚͿ͘

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�hƐŝŶŐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;/�/ƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;&'�Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ
ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨĂĐĞĚ�ďǇ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ;'&Ϳ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ;��D� �ŚĂŝƌƐͬsŝĐĞͲ�ŚĂŝƌƐͬ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ͕
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͿ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�ϭͿ�dǇƉĞϭ�ʹ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ���D�ŚĂƐ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�;/ƌĂŶ͕
DĂůĂǇƐŝĂ͕� DŽŶŐŽůŝĂ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͿ͖� ϮͿ� dǇƉĞ� Ϯ� ʹ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďƵƚ�ŚĂƐ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;�ŚƵƚĂŶ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂůͿ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�dǇƉĞ�ϯ�ʹ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ���D�ĚŽĞƐ
ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŶŽƌ� ĂƌĞ� ǇŽƵƚŚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� '&� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
;�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕�tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ͕�WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂͿ͘

&ƌŽŵ� ϮϮ�DĂƌĐŚ� ƚŽ� ϯϭ�DĂǇ� ϮϬϮϮ͕� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ϯϬ� /�/Ɛ� ĂŶĚ� ϴ� &'�Ɛ�ǁŝƚŚ� Ă
ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϲϰ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ǇŽƵƚŚсϯϴ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐс� Ϯϲ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ� ŝŶ� ϭϰ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐͿ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ� /�/Ɛ
ĂŶĚ�ϯϰ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�&'�Ɛ͘�
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&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ

^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ

WƌŽĂĐƚŝǀĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D�ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;ĨƵŶĚŝŶŐ
ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƵƉĚĂƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĚƵƚŝĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ
ŐƌŽƵƉͿ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ���D
ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� &ŽƌŐĞĚ� ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�Ğ͘Ő͗͘Ž����
dǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ǇŽƵƚŚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŽ����
dǇƉĞ� Ϯ� Θ� ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ��D� <W� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ
zŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�'&�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

� dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ

WŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ
ďĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ
ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ��D͕
ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉͶ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͘

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƚŚĞƌ� '&ͲƌĞůĂƚĞĚ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�Ğ͘Ő͗͘Ž����
�ϭϵZD� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ
ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� Ă� ĨĞǁ� ǇŽƵƚŚƐ͛
ĚĞďƵƚ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ� ��D� ĂŶĚ� ďĞĐĂŵĞ� ƐƵďͲ
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ
ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ůŝĨĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘����
EĂƚŝŽŶĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶƐ

>ŽĐĂů� ůĞǀĞů� ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŬĞǇ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ
ŽĨ� <WƐ� ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚ�W>,/s�ĚƵƌŝŶŐ
�Ks/�Ͳϭϵ
�zŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� Ğ͘Ő͕͘
EĂƚŝŽŶĂů� zŽƵƚŚ
�ŽƵŶĐŝů

�͘��<�z�&/E�/E'^

ϭ͘�^/D/>�Z/d/�^��E���/&&�Z�E��^�K&�&��/>/d�dKZ^͕��,�>>�E'�^��E��^hWWKZd
E������/E�dzW��ϭ͕�Ϯ��E��ϯ��KhEdZ/�^

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ

^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ

�/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�;dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ
�zŽƵƚŚ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ŝŵƉĞĚĞĚ�ďǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶŽƌŵƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ� ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ
ůĂĐŬ�����ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘
�>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
'ĂƉƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�d��ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂͿ�
>ĂĐŬ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰ�



� dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
Ɛ

tĞĂŬ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ğ͘Ő͕͘
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� dĞƌŵ� ŽĨ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͕�ůĂĐŬ
ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ����
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

zŽƵƚŚͲůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ƐƵďͲ
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�

�ďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ� ŝŶ
��D� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ
ůĂĐŬ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�EĞĞĚĞĚ

^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ͗�
�ĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;dǇƉĞ�ϭ͕�Ϯ͕�ĂŶĚ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ����
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ����
�ƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�������
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ͗�
�ŶƐƵƌĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�;dǇƉĞ�ϭ͕�Ϯ
ĂŶĚ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ����
&ƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐͬĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�;dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ����
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�;dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ��
�ŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� '&� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�����
�ĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝ͘Ğ͕͘� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕� ĐĂŵƉĂŝŐŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ǇŽƵƚŚ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŐƵŝĚĞ� ;dǇƉĞ� ϭ͕� Ϯ� ĂŶĚ� ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďͲ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ

� dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
Ɛ

�ŶƐƵƌĞƐ� Ă� ƐĞĂƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ
ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ǀŽŝĐĞ� ŽĨ
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ������
�ŶƐƵƌĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂƌĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ��D͕
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� '&͕� ,/s
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� '&� ŝŶ
ĐŽƵŶƚƌǇ�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ŵĞĞƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĂŶĚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐĞŶĚĂ
ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ

EĞĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ŶĂƚŝŽŶĂů
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�������
�ŶƐƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵŽƚĂ
ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱ�



W�Z��/s���ZK>�^�K&�^d�<�,K>��Z^��E��zKhd,
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���D�ĐŚĂŝƌƐ͕�ǀŝĐĞͲĐŚĂŝƌƐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ��D͘� DŽƐƚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ƌĞǀŝĞǁ͕� ŐƌĂŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŐƌĂŶƚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�zŽƵƚŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂĚ�ŵŝǆĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŽůĞ
ŝŶ���D͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;dǇƉĞ�ϭ͕
Ϯ͕� ĂŶĚ� ϯͿ͘� �ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŵĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ǇŽƵƚŚ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ���D�Žƌ�'&Ͳ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ
ĚƵƚŝĞƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂƐ� Ă� ůŝĂŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ��D� ƚŚƌŽƵŐŚ
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ���D�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ
ďƵƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ
ĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� Žƌ� ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕
ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ
ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ� '&� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ǇŽƵƚŚ� ǁĞƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂůͬƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ

<�z� &��/>/d�dKZ^� KZ� WK^/d/s�� �yW�Z/�E��^� K&� zKhd,͛^� /EsK>s�D�Ed� /E� ��D
�E��'&�Z�>�d���WZK��^^�^
zŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͶDĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�dǇƉĞ
ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ���D�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƵƉĚĂƚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĚƵƚŝĞƐ͕� ƚŽ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� Žƌ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞƐ͘� ^ƚƌŽŶŐ
ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�,/s�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ
ďƌŽĂĚĞŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ǇŽƵƚŚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŽƌ� Žƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� '&� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� '&
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ
dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
��D� ĂŶĚ� ƌĞĐƵƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ��D� ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂƌŝƐĞͿ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ
ŐƌĂŶƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ǀĞƌƐƵƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

Ϯ͘���<�z�&/E�/E'^��z�d,�D�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲ�



WŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ

��D͛Ɛ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǀŽŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůů� ƚŽ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ĂƐ� ŬĞǇ� ƚŽ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĐŽƵůĚ
ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ���D�ŽĨ�ŽŶĞ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ���D�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ���D
ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ
ĨŝƌƐƚŚĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�KƚŚĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ǁŝƚŚ� z<WƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ
ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�zŽƵƚŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ
ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

&ŽƌŐĞĚ�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů

�ĐƌŽƐƐ�Ăůů� ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘���ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ���D
ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐŽŽĚ
ĂůůŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�DĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�dǇƉĞ
ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ��D� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ
ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��D� ĂŶĚ� '&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� �ŽƚŚ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů
ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� KƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘

<�z��,�>>�E'�^�K&�zKhd,͛^�/EsK>s�D�Ed�/E���D��E��'&�Z�>�d���WZK��^^�^

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�'ĂƉƐ

/Ŷ� dǇƉĞ� ϭ� ĂŶĚ� dǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕
ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽŶ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ��D
ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘�KƚŚĞƌ�ŐĂƉƐ�Žƌ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ďĞǇŽŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϳ�



>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

�ĐƌŽƐƐ� Ăůů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ǁĞƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŵƉĞĚĞĚ� ďǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶŽƌŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ
ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƵƉ͕� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ� ƐƚŝŐŵĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ
ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Žƌ
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘��ďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ���D͕
ĂŶĚ�Ă�ƚŽŬĞŶŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ
ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ��D
ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ͘� dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĂůƐŽ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ���D�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůĂĐŬ�ŽĨ
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘�

>ŝŵŝƚĞĚ��ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ůů� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŚĂĚ� ůŝŵŝƚĞĚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ
ǁĞƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕
Ğ͘Ő͘�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ
ŽĨ� '&� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͖� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
�ůů�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ
ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ŐƌĂŶƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞǀŝĞǁ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƐŽŵĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ
dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ��D� Žƌ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ŐĂƉƐ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ;ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�,/s͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�d��ĂŶĚ
DĂůĂƌŝĂͿ͕�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ
ĐƌĞĂƚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� /Ŷ� dǇƉĞ� ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ��D� ǁĂƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ
ůĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�zŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϴ�



ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ tŚŽ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϭ͘� � � � ��ĞǀĞůŽƉ�Ă� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŐƵŝĚĞ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ���D�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�Ăƚ
ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞǀĞů� ŝŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ;ǁŝƚŚ� ĂŐĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚͿ͕
ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� Ăƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

'&͕� ��D͕� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ
>���

KĐƚŽďĞƌͶ�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϮϮ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ

Ϯ͘� � � � � �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ��D� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ��DͲƌĞůĂƚĞĚ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

'&͕� ��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽ
ŶƐ

KŶͲŐŽŝŶŐ� ;ƌĞŐŝŽŶĂů
ĂŶĚ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϯ͘�����/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ���DĂͿ�����

�͘� � � � � /ŶǀŽůǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ���DͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
ďͿ� � � &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ͛Ɛ
ĂŐĞŶĚĂ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕� ĂŶĚ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ
ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
ĐͿ� � � � zŽƵƚŚ� >���� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽ
ŶƐ͕�zŽƵƚŚ�>���

KŶͲŐŽŝŶŐ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϰ͘� � � � ��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� ŬĞǇͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� �ŶƐƵƌĞ
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

��D

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ
Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ
ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ͛� ƚĞƌŵ� ;ŝŶͲ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϱ͘�����ĞǀĞůŽƉ�Ă�zŽƵƚŚ���D�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘
ĂͿ�����^ŚĂƌĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵƚŚ
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ
ƚŚĞ� �ƐŝĂ� WĂĐŝĨŝĐ͕� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ďĂƐŝƐ� ǀŝĂ� ƐŽĐŝĂů
ŵĞĚŝĂͬƉůĂƚĨŽƌŵ͘ďͿ�����dŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�Ă�ĐƌŽƐƐͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘
ďͿ͘� � � � � � � � dŚŝƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞ� Ă� ĐƌŽƐƐͲůĞĂƌŶŝŶŐ
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ
ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���

KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮͶ
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϯ͕� ĂŶĚ
ƌĞĂƐƐĞƐƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ
;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

ϯ͘���<�z�Z��KDD�E��d/KE^

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�Žƌ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D�;��DͿ��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/������������������������������������������WĂŐĞ�ϵ�



ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� tŚŽ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

ϲ͘� � � � ��ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ
��D�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘
ĂͿ�����^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďĞƐƚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ďͿ� � � � � �ĞǀĞůŽƉ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ��D� ĂŶĚ� ĂůƐŽ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘
ĐͿ�������ĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ���D�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
ĚͿ������ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

��D
&ŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ���D͛Ɛ
ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϳ͘�� � � ��ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŽŶĞͲƉĂŐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŶŽƚĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ���D�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ͘��ĚĂƉƚ�ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘

zŽƵƚŚ�>���
KĐƚŽďĞƌ� ƚŽ� �ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϮϮ�;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϴ͘�����DĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ���D
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘
ĂͿ� � � � ��ŶƐƵƌĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ĂŐĞ�ŽĨ�фϮϱ͘�
ďͿ� � � � � �ĂƉĂĐŝƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ŚŝŵͬŚĞƌ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞ� ĂŶ
ĞůĞĐƚĞĚ���D�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂĨƚĞƌ
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ͘

��D� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬ
Ɛ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ
ŽĨ� Ă� ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ��D
ŵĞŵďĞƌ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϵ͘������ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ���D
ƚĞƌŵ�;Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ͘
ĂͿ� � � � � zŽƵƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůĞĚ�ďǇ� ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌ;ƐͿ
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ���D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
ďͿ������ŶƐƵƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůĂƉ͘

��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬ
Ɛ

&ŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ���D͛Ɛ
ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϬ�



ϭϬ͘� � � � � � � �ĞǀĞůŽƉ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ� Ă�ŵĞŶƚŽƌͲŵĞŶƚĞĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ĂͿ���������dŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ���D
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ
ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ďͿ���������dŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ���D�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���

KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮͶ
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϯ͕� ĂŶĚ
ƌĞĂƐƐĞƐƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ
;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

ϭϭ͘�������>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂĚǀŽĐĂĐǇͬƚƌĂŝŶŝŶŐͬĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���͕�ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌ

ŬƐ
KŶͲŐŽŝŶŐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϭϮ͘��������ŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� Žƌ� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ,/sͬd�ͬDĂůĂƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ� ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� '&� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŐƌĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ăƚ
ůĞĂƐƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ���D͘

'&�;�ŽƵŶƚƌǇ�dĞĂŵ͕
��D�,Ƶď�ĂŶĚ��Z'Ϳ͕

ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽ

ŶƐ͕���D

WƌŝŽƌ� ƚŽ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ���D�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϭϯ͘� � � � � � � /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� '&� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ���D�ĂŵŽŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬ
ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘

zŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽ

ŶƐ͕���D
KŶͲŐŽŝŶŐ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϭϰ͘� � � �ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘

��D
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ���D�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϭϱ͘�������/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�;ĂŵŽŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕
��D͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚͿ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŝŶ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

��D͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ
,ĞĂůƚŚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ƉĂƌƚŶĞƌƐ
KŶͲŐŽŝŶŐ

ϭϲ͘� � � � � �DĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ
ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���͕�ŝŶͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ƉĂƌƚŶĞƌƐ
KŶͲŐŽŝŶŐ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� tŚŽ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϭ�
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�͘�����<'ZKhE���E���KEd�yd
dŚĞ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�;'&Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� Ă� ĐůĞĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ
ƚŚĞŝƌ� ũŽŝŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�'&� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
;��DƐͿ�ĂƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ;,/s͕� d�͕� DĂůĂƌŝĂͿ� ƚŚĂƚ� ƐƵďŵŝƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� '&͘� dŚĞ� ��D͛Ɛ� ƌŽůĞ
ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ŶŽŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ
WƌŝŶĐŝƉĂů� ZĞĐŝƉŝĞŶƚ͕� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŐƌĂŶƚƐ͕� ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ĂŶǇ
ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� '&� ŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ���D�ƉŽůŝĐǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ
ŚĂǀŝŶŐ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�'&�ƉŽůŝĐǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ���DƐ�ƚŽ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĚ� ďǇ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͘�

zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘�hE�/�^�ĚĂƚĂ
ϮϬϭϵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϳйͿ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ǁĞƌĞ
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ĂŐĞĚ�ϭϱ�ƚŽ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ϵϵй�ŽĨ�ŶĞǁ�,/s�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�ŽĨ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͕�ŽŶůǇ�ƐĞǀĞŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ� ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ;ŶсϮϵͿ� ŚĂǀĞ� ĞǀĞƌ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� '&� ĨƵŶĚŝŶŐ
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚ� ,/s͕� d�͕� ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ǁŝƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
WůĂŶƐ� ;E^WƐͿ͕� '&͛Ɛ� ůĂƚĞƐƚ� &ƵŶĚŝŶŐ� ZĞƋƵĞƐƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ���D�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐĂƉƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϭ� ĂŶĚ� �ŶŶĞǆ� �Ϳ͘� dŚĞƐĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ���D�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ
ǇŽƵƚŚ�;ŐĞŶĞƌĂů�ŝ͘Ğ͕͘�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/sͿ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�;zW>,/sͿ͕�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ
ƚŚĞŝƌ� '&� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ǇŽƵƚŚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ��D͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ� /ŶĚŝĂ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�E^WƐ�ĨŽƌ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ
,/s�ĂŶĚͬŽƌ�d��ŐƌĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ���DƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ
ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�,/s�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ĂŐĞ�ϭϱͲϮϰͿ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ
ďŽƚŚ�,/s� ĂŶĚ�d�͛Ɛ�E^WƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&͛Ɛ�,/s� &ƵŶĚŝŶŐ
ZĞƋƵĞƐƚ͕� ǇŽƵƚŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ŶŽ
ǇŽƵƚŚ���D͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ�ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚ�,/s� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�E^WƐ
ĨŽƌ� ,/s� ĂŶĚ� '&͛Ɛ� ,/s� &ƵŶĚŝŶŐ� ZĞƋƵĞƐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� >ĂŽƐ� ĂŶĚ� WĂƉƵĂ� EĞǁ� 'ƵŝŶĞĂ͘� KƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� EĞƉĂů͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ,/s� E^WƐ� ďƵƚ� ŶŽ� ǇŽƵƚŚ� ��D͛Ɛ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�'&͛Ɛ�,/s�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϮ�



�ŽƵŶƚƌŝĞƐ �ŝƐĞĂƐĞƐ

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ZĂƚĞΎ
,/s͗�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
;ĂŐĞ�ϭϱͲϮϰͿd�͗�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
;ŐĞŶĞƌĂůͿDĂůĂƌŝĂ͗�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ŐĞŶĞƌĂůͿ�

zŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ

E^WƐ

'&�ĐŽƵŶƚƌǇ�'ƌĂŶƚ
;z<WͬǇŽƵƚŚ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͿ

zŽƵƚŚ���D
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ

,/s Eͬ� zĞƐ zĞƐ EŽ

d� Ϯϭϴ� zĞƐ zĞƐ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘ϳ� zĞƐ EŽ EŽ

�ŚƵƚĂŶ

,/s Ϭ͘Ϭϲ�Ϭ͘ϬϭͲϬ͘Ϯϭ zĞƐ zĞƐ EŽ

d� ϭϲϱ� zĞƐ zĞƐ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘Ϭ� EŽ EŽ EŽ

�ĂŵďŽĚŝĂ

,/s Ϭ͘ϭϱ�Ϭ͘ϭϮͲϬ͘ϭϴ zĞƐ EŽ EŽ

d� Ϯϳϰ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϯϯ͘ϳ� EŽ EŽ EŽ

/ŶĚŝĂ

,/s Eͬ� zĞƐ zĞƐ EŽ

d� ϭϴϴ� zĞƐ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ ϱ͘ϯ� zĞƐ EŽ EŽ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

,/s Ϭ͘ϯϬ�Ϭ͘ϮϮͲϬ͘ϯϰ zĞƐ zĞƐ EŽ

d� ϯϬϭ� zĞƐ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ ϯ͘ϵ� EŽ EŽ EŽ

/ƌĂŶ

,/s Ϭ͘Ϭϯ�Ϭ͘ϬϭͲϬ͘ϭϰ Eͬ� zĞƐ zĞƐ�;ϮͿ

d� ϭϯ� Eͬ� Eͬ� Eͬ�

DĂůĂƌŝĂ Ϭ Eͬ� Eͬ� Eͬ�

>ĂŽ

,/s Ϭ͘Ϭϯ�Ϭ͘ϮͲϬϬ͘ϯϬ zĞƐ zĞƐ EŽ

d� ϭϰϵ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ ϰ͘Ϯ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂǇƐŝĂ

,/s Ϭ͘Ϯϭ�Ϭ͘ϭϴͲϬ͘Ϯϰ zĞƐ zĞƐ zĞƐ

d� ϵϮ� EŽ Eͬ� Eͬ�

DĂůĂƌŝĂ Ϭ EŽ Eͬ� Eͬ�

DŽŶŐŽůŝĂ

,/s фϬ͘ϭ�фϬ͘ϭͲϬ͘ϭ zĞƐ EŽ zĞƐ

d� ϰϯϳ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Eͬ�͘ EŽ Eͬ� Eͬ�

EĞƉĂů

,/s Ϭ͘ϬϮ�Ϭ͘ϬϭͲϬ͘ϬϮ zĞƐ EŽ EŽ

d� Ϯϯϱ� EŽ EŽ EŽ�

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘ϰϰ EŽ EŽ EŽ

WĂŬŝƐƚĂŶ

,/s Ϭ͘ϭϯ�Ϭ͘ϭϬͲϬ͘ϭϲ zĞƐ zĞƐ EŽ

d� Ϯϱϵ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ ϯ͘ϯϴϮ EŽ EŽ EŽ

WE'

,/s Ϭ͘ϯϱ�Ϭ͘ϮϰͲϬ͘ϰϱ zĞƐ zĞƐ EŽ

d� ϭϱϬ� EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ ϭϴϰ͘ϰϲϲ EŽ EŽ EŽ

dĂďůĞ�ϭ͗�DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ǁŝƚŚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�E^WƐ͕�ĂŶĚ�'&�&ƵŶĚŝŶŐ�ZĞƋƵĞƐƚ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϯ�



WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

,/s Ϭ͘ϯϵ�Ϭ͘ϮϲͲϬ͘ϰϲ zĞƐ zĞƐ zĞƐ

d� ϱϯϵ EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘ϭϳϳ EŽ EŽ EŽ

^ƌŝ�>ĂŶŬĂ

,/s фϬ͘Ϭϭ�фϬ͘ϬϭͲϬ͘Ϭϭ zĞƐ EŽ EŽ

d� ϲϰ EŽ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ EŽ Eͬ� Eͬ�

dŚĂŝůĂŶĚ

,/s Ϭ͘ϯϱ�Ϭ͘ϮϰͲϬ͘ϰϱ zĞƐ zĞƐ zĞƐ

d� ϭϱϬ EŽ zĞƐ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘ϯϲϯ Eͬ� EŽ EŽ

dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ

,/s Ϭ͘Ϭϴ�Ϭ͘ϬϯͲϬ͘ϭϯ Eͬ� zĞƐ zĞƐ�;ϯͿ

d� ϱϬϴ zĞƐ EŽ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ Eͬ� EŽ EŽ

sŝĞƚ�EĂŵ

,/s Ϭ͘Ϭϳ�Ϭ͘ϬϱͲϬ͘Ϭϴ zĞƐ Eͬ� EŽ

d� ϭϳϲ EŽ zĞƐ EŽ

DĂůĂƌŝĂ Ϭ͘ϬϴϮ EŽ EŽ EŽ

DƵůƚŝͲĐŽƵŶƚƌǇ
tĞƐƚĞƌŶ
WĂĐŝĨŝĐ

,/s �ŽƵŶƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ Eͬ� zĞƐ EŽ

d� �ŽƵŶƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ Eͬ� zĞƐ EŽ

DĂůĂƌŝĂ �ŽƵŶƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ Eͬ� EŽ EŽ

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ �ŝƐĞĂƐĞƐ

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ZĂƚĞΎ
,/s͗�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
;ĂŐĞ�ϭϱͲϮϰͿd�͗�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
;ŐĞŶĞƌĂůͿDĂůĂƌŝĂ͗�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ŐĞŶĞƌĂůͿ�

zŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ

E^WƐ

'&�ĐŽƵŶƚƌǇ�'ƌĂŶƚ
;z<WͬǇŽƵƚŚ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͿ

zŽƵƚŚ���D
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ

^ŽƵƌĐĞ͗�ϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŝĚƐŝŶĨŽ͘ƵŶĂŝĚƐ͘ŽƌŐ͕ͬ�Ϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ

�͘��WhZWK^���E��^�KW��K&�d,��^/dh�d/KE�>��E�>z^/^
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ���DƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ
ŽŶŐŽŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;z<WͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�;zW>,/sͿ�ǁŝƚŚ�,/s
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�z<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ���DƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ���D�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�z<W�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ
ŽƌŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂƉƉŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ϭϳ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ;tĞƐƚĞƌŶ� WĂĐŝĨŝĐͿ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϳ
ĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƚĞŶƵƌĞ� ŝŶ� ��D͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐĞĞ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚͿ͘

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�'&�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϰ�



�͘��D�/E�Yh�^d/KE
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ
ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D͍�;^ĞĞ��ŶŶĞǆ���ĨŽƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�'ƵŝĚĞͿ
^ƵďͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ϭ͘� � � � � tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ��D͛Ɛ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
Ϯ͘� � � � �tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ
ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ��D� ďƵƚ� ǁĞƌĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� '&� ĂŶĚ
ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ��D͛Ɛ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
ϯ͘� � � � �tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ
ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ���D�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ���D͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
ϰ͘� � � � �tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���D͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
ϱ͘������ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ���D͕�ǇŽƵƚŚ
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ
ƚŚĞǇ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ���D͍�
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�͘��WhZWK^��^d�d�D�Ed
hƐŝŶŐ� Ă� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶͲĚĞƉƚŚͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;/�/ƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;&'�ƐͿ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǇŽƵƚŚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ��D͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ
'&�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�'&�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϱ�



�͘�^�DW>/E'��E��Z��Zh/dD�Ed

ϭ͘��y/^�K&��/s�Z^/dz

��D�ǁŝƚŚ�zŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƐĞĂƚ�ŝŶ���DͿ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D͘� 'ĞŶĞƌĂů� ǇŽƵƚŚ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�z<WƐ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� &ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ
ŐĞŶĞƌĂů�ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�<WͿ͘�zŽƵŶŐ�<WƐ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�W>,/s�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ���D�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐͬĂĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ���D�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ
ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�z<WƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů
ŚĞůƉ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͕� ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŚŽǁ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ͘

��D�ǁŝƚŚ�EK�ǇŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ
zŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���D�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�'&�ĂŶĚ���D�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ
ŚĂǀĞ� Ă� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘� �ŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƉƵƚ� ŽŶ� ŚŽǁ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďĞǇŽŶĚ���D�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�z<WƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚͬƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ
'&͘�dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<WƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

��D�ǁŝƚŚ�EK�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ
zŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ���D�ŶŽƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ
'&�ĂŶĚ���D�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ĨŽƌ�,/sͬd�ͬDĂůĂƌŝĂ͘� /ŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶ�'&
ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͬƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘

/ŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ;hE�/�^͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ;DŽ,Ϳ͕���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�ŽƚŚĞƌ�<WƐͬĐŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕
ŽƚŚĞƌ���D�ŵĞŵďĞƌƐͿ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϲ�



�
'&�ŐƌĂŶƚƐΎ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚͲ

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ϭϰͿ

'&�ŐƌĂŶƚƐΎ
ǁŝƚŚŽƵƚ
ǇŽƵƚŚͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ
ŽŶƐ�;ϰͿ

WƌŽƉŽƐĞĚ�/�/�ͬ
&'��^ĂŵƉůŝŶŐ

ZĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ

��D�zŽƵƚŚ�;ŶсϳͿ

/ƌĂŶ
DĂůĂǇƐŝĂ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ
dŚĂŝůĂŶĚ
dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ
sŝĞƚŶĂŵ�

DŽŶŐŽůŝĂ

ϭ�&'��ʹ�ǇŽƵƚŚ
��D
ŵĞŵďĞƌƐ� ϯͲϰ
/�/Ɛ� ʹ� ǇŽƵƚŚ
��D
ŵĞŵďĞƌƐ� ϲͲϴ
/�/Ɛ� ʹ� hE͕
ŐŽǀƚ͕���D�^ĞĐ

�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽŶĞ� &'�� ĂŵŽŶŐ� Ăůů
ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ͗ϭ͘� 'ĞŶĞƌĂů
ǇŽƵƚŚ�;/ƌĂŶ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͕�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞͿϮ͘�zŽƵŶŐ�<WƐ
ĂŶĚ� W>,/s� ;dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞͿϯ͘� zŽƵŶŐ� <W� ĂŶĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
;DĂůĂǇƐŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚͿ�ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ�ϯͲ
ϰ� /�/Ɛ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƵďͲŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ŵŽƌĞ� ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚĞǇ�ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ϲͲϴ� /�/Ɛ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐͬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

zŽƵƚŚƐ�ǁŚŽ
ĂƌĞ�ŶŽƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ŝŶ���D
;ŶсϭϭͿ

zŽƵƚŚƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ�'&

ƉƌŽĐĞƐƐ
;ŶсϰͿ

�ŚƵƚĂŶ
/ŶĚŝĂ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

EĞƉĂů

ϯ� &'�Ɛ� ʹ
ǇŽƵƚŚƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐϴͲϭϬ
/�/Ɛ� ʹ� hE͕
ŐŽǀƚ͕� ��D
^ĞĐ͕� ŽƚŚĞƌ
ǇŽƵƚŚ�

�ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ϯ� &'�Ɛ� ;ϭ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞǆĐĞƉƚ� �ŚƵƚĂŶͿ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ
ǇŽƵƚŚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� '&� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞ� ǇŽƵƚŚƐ
ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ
,/s͕�ǇŽƵŶŐ�<WƐ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘
ϴͲϭϬ�/�/Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� '&� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

zŽƵƚŚƐ
ŶŽƚ

ŬŶŽǁŶ
ƚŽ�ďĞ

ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ�'&

ƉƌŽĐĞƐƐ
;ŶсϳͿ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ
>ĂŽƐ
WĂŬŝƐƚĂŶ
WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ

�ĂŵďŽĚŝĂ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ

ϵͲϭϬ� &'�Ɛʹ
ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ
<W�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ� '&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐϭͲϮ
&'�Ɛ� ʹ� zŽƵƚŚ
ĞǆͲ��D
ŵĞŵďĞƌƐϰͲϲ
/�/Ɛ� ʹ� hEϰͲϲ
/�/Ɛ�ʹ�ŐŽǀƚϰͲϲ
/�/Ɛ� ʹ� ��D
^ĞĐ

�ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ϵͲϭϬ� &'�Ɛ� ŝŶ� ϰ
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬƌĞŐŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� <WƐ͕
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�<WͬW>,/s�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ďĞůŽǁ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� &'�Ɛ
ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� � ϭ͘zŽƵƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ
ďŽƚŚ� E^W� ,/s� ĂŶĚ� ,/s� &Z͕� ŚŝŐŚ� ,/s� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�d�� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ;WE'Ϳ�Ϯ͘� zŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ăůů� E^WƐ� ;d�ͬ,/sͬDĂůĂƌŝĂͿ� ĂŶĚ
,/s� ĂŶĚ� d�� &Z� ;�ĂŶŐůĂĚĞƐŚͿϯ͘� zŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� E^W� ,/s� ďƵƚ� ŶŽ� ǇŽƵƚŚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�,/s�&Z͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ϵϬͲϵϬͲϵϬ
;�ĂŵďŽĚŝĂͿϰ͘�zŽƵƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ�'&�&Z�ĂŶĚ
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;Z�DͿ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐͿϭͲϮ�&'�Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
��D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ϭϮͲϭϴ�/�/Ɛ�ǁŝůů�ďĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ϱ
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� WE'͕
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕�tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐͿ�

�
dŽƚĂů͗ϭϰͲϭϲ
&'�Ɛ͕� ϮϵͲϰϬ
/�/Ɛ

�

Ϯ͘�����^�DW>/E'�&Z�D�tKZ<��E��Z�d/KE�>�
dĂďůĞ�Ϯ͗�^ĂŵƉůŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ZĂƚŝŽŶĂůĞ

Ύ'ƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�,/s�ĂŶĚ�d��Žƌ�,/s�ŽŶůǇ�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϳ�



�͘������d���K>>��d/KE��E���E�>z^/^

ϭ͘�����Z��Zh/dD�Ed�^dZ�d�'/�^
WƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&'�Ɛ�ĂŶĚ�/�/Ɛ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ���D� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶƉƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϭ͛Ɛ�ŵĂƉƉŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚŝůĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�'&�&ƵŶĚ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ��ŽƵŶƚƌǇ�dĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�zŽƵƚŚ�>���͛Ɛ
Žƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� <W� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͛� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� &'�Ɛ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� >���͕� ǁĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� /�/Ɛ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��

Ϯ͘�������^�Z/Wd/KE�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
tĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŐƵŝĚĞ͕� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ƚŚĞ� &'�Ɛ� ĂŶĚ� /�/Ɛ͕� ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� zŽƵƚŚ� >���� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� Ăůů� /�/Ɛ� ĂŶĚ� &'�Ɛ�ǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǀŝĂ� �ŽŽŵ͕�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕� Žƌ�'ŽŽŐůĞ�DĞĞƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� �ĂŵďŽĚŝĂ͛Ɛ� &'�� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� Ă� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ
&'�͘
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĚŝĂ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕�ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŽĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&'�Ɛ�Žƌ�/�/Ɛ͘�dŚĞ�&'�
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�<ŚŵĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&'�͕�ĂŶĚ�&'��ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ
�ŶŐůŝƐŚ͘��Ɛ�ĨŽƌ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ͕�zŽƵƚŚ�>����ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ůŽĐĂů�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&'��ĂŶĚ�/�/͘�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ
ĐŽůůĂƚĞĚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽƌĞ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

�͘���d,/��>��KE^/��Z�d/KE^

dŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� Žƌ
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ�Žƌ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ
ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘
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&ƌŽŵ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ϯϬ�/�/Ɛ�ĂŶĚ�ϴ�&'�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă
ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϲϰ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ;ǇŽƵƚŚсϯϴ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐсϮϲ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ� ŝŶ� ϭϰ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ;tĞƐƚĞƌŶ� WĂĐŝĨŝĐͿ͘�tĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ϯϬ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� /�/� ĂŶĚ� ϯϰ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�&'�Ɛ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͿ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ���D�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
��������dǇƉĞ�ϭ͗���D�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�
��������dǇƉĞ�Ϯ͗���D�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
��������dǇƉĞ�ϯ͗���D�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�dǇƉĞ�ϭ�ǁŝƚŚ�ϮϬ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�dǇƉĞ�Ϯ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�dǇƉĞ�ϯ�ǁŝƚŚ�Ϯϭ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ
ƚŚĂƚ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�/�/Ɛ�;ŶсϭϰͿ͕�dǇƉĞ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ŵŽƐƚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�&'�Ɛ�;ŶсϭϱͿ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ�&'�Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϯ
&'�Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ϯ�&'�Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ϭ�&'��ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϯ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚƌǇ�dǇƉĞƐ�ĨŽƌ�/�/Ɛ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϵ�



&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚƌǇ�dǇƉĞƐ�ĨŽƌ�&'�Ɛ

&ŝŐƵƌĞ� ϯ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ��D
ŵĞŵďĞƌ� ďǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚǇƉĞ͘� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ǇĞĂƌƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ��D� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲǇŽƵƚŚ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ
ĨŽƌ� dǇƉĞ� ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ϭϯ
ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ŵĞĂŶ�Žƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝƐ�Ϯϳ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶ�;ůŽǁĞƐƚͿ�ĂŐĞ
Ăƚ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ŵĂǆ�;ŚŝŐŚĞƐƚͿ�ĂŐĞ�Ăƚ�ϯϭ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚƌǇ�dǇƉĞƐ�ĨŽƌ�&'�Ɛ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϮϬ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
zŽƵƚŚ

^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ EƵĂŶĐĞƐ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�

/ƌĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕
DŽŶŐŽůŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕
dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕
sŝĞƚŶĂŵ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

&ƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ƌĞǀŝĞǁ������
'ƌĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�����
dĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŐƌĂŶƚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĞůĞĐƚŝŽŶ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ
��
WƌŽŐƌĂŵ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ������
ZĞƐŽƵƌĐĞ
ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚ������
�ĂƉĂĐŝƚǇ
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚ
>ŝǀĞĚ�ƐƚŽƌǇ
ƐŚĂƌŝŶŐ�

zŽƵƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�����
'ƌĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ������
>ŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ���D�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ������
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ

dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�

�ŚƵƚĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂů

'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ

dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕
�ĂŵďŽĚŝĂ͕�WE'͕
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů
ůĞǀĞů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

�͘���W�Z��/s���ZK>�^��E��Z�^WKE^/�/>/d/�^�;^d�<�,K>��Z^�s^�zKhd,͕��KDW�Z/^KE�K&�dzW��ϭͲϯ��KhEdZ/�^Ϳ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵƚŚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ďǇ��ŽƵŶƚƌǇ�dǇƉĞƐ

Ϯ͘�W�Z��/s���ZK>�^�K&�^d�<�,K>��Z^
dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕
�ŚĂŝƌ͕� sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐƵĐŚ� hE�/�^� ĂŶĚ� t,K͘
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ���D͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
DŽƐƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ
;E^WͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŝŵĞůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ŐƌĂŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘
�ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐǇĐůĞ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ŽĨ� ƚŚĞ� ��D͘� dŚĞŝƌ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚƵƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĚƵƌŝŶŐ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ���D�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���D͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ���D�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϭ�



zŽƵƚŚ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͗� zŽƵƚŚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ��D� ŽĨƚĞŶ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͛�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘
WƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͗� zŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŝŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�DĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ǁŽƌŬ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂƐĞͲĨŝŶĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŚĂƌŵ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͗�DĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ůŝŬĞ�hE�/�^͕�hE/��&͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŽŶŽƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘
�ĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ͗� DĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ďǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�^ŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D^D͕
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕� ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌ͕� ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌ͕� W>,/s͕� Žƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
DŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚŽůĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
�

ϭ͘�����W�Z��/s���ZK>�^�K&�zKhd,

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���Dͬ'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�;ŶŽƚ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶůǇ���DͿ͗

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�/Ŷ�dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ
ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů���D�ŵĞŵďĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ�ƚŚĞ���D�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� /Ŷ
dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ���D
ĂƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăƚ
ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐƉĂĐĞƐ͘�

dzW��ϭ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^

zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�
�ůů�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���D͘�dŚĞŝƌ
ǀŽƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞů� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͗�
��ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ
ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘

>ŝĂŝƐŽŶ͗�
^ŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁĞďŝŶĂƌƐ�Žƌ
ŵŝŶŝ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ���D�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĂŝů͕�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵŵŵĂƌǇ
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘

͞/�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ŝŶ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘� /Ĩ
ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ũŽŝŶ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝůƐ͟

�
ͲͲzŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ

�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϮϮ�



dzW��Ϯ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,Khd�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^��hd�/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
zŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů
��D�ŵĞŵďĞƌ͘�^ŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚ�ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�'&�ŐƌĂŶƚ͘

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůͲůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͗�
^ŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� EĂƚŝŽŶĂů� �/�^� �ŽŶƚƌŽů� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� hE
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞůƚ
ŝƚ�ĂůƐŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

͞dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘�͙EŽǁ�EĂƚŝŽŶĂů��/�^
�ŽŶƚƌŽů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�DK,�ŝƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ
ŝŶǀŽůǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ
ŬŝŶĚ� ŽĨ� ^KW� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� Žƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘͟

�ʹ�zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ

dzW�� ϯ� �KhEdZ/�^͗� ��D� t/d,� EK� zKhd,
Z�WZ�^�Ed�d/s�^��E��zKhd,�EKd�<EKtE�dK���
/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗�
/ƚ� ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ� '&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨƚĞŶ� ůĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ǁĞƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ
ƚŽ� ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂůͬƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϯ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗
/ƌĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͕
dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕
sŝĞƚŶĂŵ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�

WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ
��D���
^ƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ������
�ůĞĂƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ
ƉůĂŶ������
WŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ������
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ

sŝƐŝďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ���
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ������
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ������
&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ������
z<W�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶͬĚŝĂůŽŐƵĞ������
WƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
�ŚƵƚĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕
EĞƉĂů�

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ������
^ƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ������
ZĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ����
�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ������
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ

WƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ������
ZĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ������
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ������
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƐƉĂĐĞƐ������
�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ͕�WE'�

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ������
WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ

�ŚĂŵƉŝŽŶ���D�ŵĞŵďĞƌƐ������
�ŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

&͘��&��/>/d�dKZ^ͬWK^/d/s���yW�Z/�E��^�;^d�<�,K>��Z^�s^�zKhd,͕��KDW�Z/^KE�t/d,�dzW��ϭͲϯ��KhEdZ/�^Ϳ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů
ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�ďǇ��ŽƵŶƚƌǇ�dǇƉĞƐ

ϯ͘�����dzW��ϭ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

ඵ�������WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͗�
DĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƌĂŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƵƉĚĂƚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� dŚĞŝƌ� ŝŶƉƵƚƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ��D� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘
ඵ�������^ƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�
tŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ���D�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ
ŚĞĂůƚŚ�ũĂƌŐŽŶƐ�ŝŶ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�DĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ
ĚŝŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͘
ඵ��������ůĞĂƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͗�
DĂŶǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĞůƉĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ���D�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�<WƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ
ŚĂǀĞ� ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶ� ;D^DͿ͕� ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� ;d'Ϳ͕�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͕� ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǇŽƵƚŚΖƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϰ�



͞tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ
ĂůƌĞĂĚǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚĂŬĞ
ĂĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ
ŽƵƚ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘͟�

�ʹ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
�

ඵ�WŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͗�
^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ��D͛Ɛ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ǇŽƵƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƵŶŵĞƚ
ŶĞĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐƌĂŶƚƐ͘� dŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ
ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ
<WƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ� ��D� ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�z<WƐ͘

ඵ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�
^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ� ǁĞƌĞ
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ŝĚĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ŝĚĞĂƐͬŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘

zŽƵƚŚ

ඵ�������sŝƐŝďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ͗�
���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ��D� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ
ĂůůŽǁĞĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĚĞĞƉĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă� ĨĞǁ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ� ǁŽƵůĚ� ĨŽůůŽǁ� ƵƉ�ǁŝƚŚ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ
ƐƵďŵŝƚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ŵĞĞƚŝŶŐ
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

ඵ��������ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
�Ɛ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ǇŽƵƚŚ� ��D� ǁĞƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ
ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂŶĚ� ďƵĚŐĞƚ͘
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ
ŐƌŽƵƉƐ͕� ĨŝĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ඵ�������^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͗�
�� ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ���D�ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D
ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ǁĞƌĞ� ŐŽŽĚ� ĂůůŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶĚŽƌƐĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

ඵ�������&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͗�
DĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĨƵů
ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞŶĚĂ
ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϱ�



ඵ�������z<W�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶͬĚŝĂůŽŐƵĞ͗�
zŽƵƚŚ���D�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ� ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͖�ŵĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ���D
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�z<W�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� zŽƵƚŚ� >���� ƚŽ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�z<W͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ
,/s� ĂŶĚ� �ϭϵZD� ŐƌĂŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ƐĂĨĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƉƵƚ� ŝŶ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� KŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƉƵƐŚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘
ඵ�������WƌŝŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗�
��ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�'&͘

͞dŚĞ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� Ă
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝƐ�/�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ĨŝƌƐƚŚĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� Ăůů� ƚŚĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŵĞ
ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� Ăŵ� Ă
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕� ƐŽ� /�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ŵƵůƚŝͲĐŽƵŶƚƌǇ� ŐƌĂŶƚ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ
ŐƌĂŶƚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ŽŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŵĞ
ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���D�ĂƐ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟

�ʹ�zŽƵƚŚ���D�DĞŵďĞƌ
�

ඵ�������WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͗�
hŶůŝŬĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ��D� ǁŝƚŚ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ǇŽƵƚŚ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ
ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞŝƌ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ��D͕� ƐĞǀĞƌĂů
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚΖƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� &Žƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ
ƵƐŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ
^Z,Z͕� ,/s͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ
ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ
ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ƚƌƵƐƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘
ඵ�������DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͗�
DĂŶǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ��D͘
KŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ��D
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Ă�z<W���D�ŵĞŵďĞƌ� ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝǌĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘

͞tŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ�>����ĂŶĚ���D͕�ǁĞ
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ
ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ
ƚŝŵĞ͘͟

�ʹ�hE�/�^�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
�

ϰ͘� � � � � dzW�� Ϯ� �KhEdZ/�^͗� ��D� t/d,Khd� zKhd,
Z�WZ�^�Ed�d/s�^��hd�/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

ඵ � � � � � � � �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǇŽƵƚŚ���D
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ
ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� Ăƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƚĂŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� '&Ͳ
ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� Žƌ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� �ϭϵZD� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� Ă
ĨĞǁ� ǇŽƵƚŚƐ͛� ĚĞďƵƚ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ��D
ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ďĞĐĂŵĞ� ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ůŝĨĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘
ඵ�������^ƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ
ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǁĞůĨĂƌĞ͘� KŶĞ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶ�d��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă
ƐƉĞĐŝĂů� ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ� d�� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĞĨĨŽƌƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƐƚƌŽŶŐ
ǇŽƵƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďƌŽĂĚĞŶ� ƚŚĞ
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘
ඵ�������ZĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ
ŵŽďŝůŝǌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ
ŽĨĨŝĐŝĂů� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'&�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ϭϵZD�ĨƵŶĚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϲ�



zŽƵƚŚ

ඵ�������WƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
zŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ
ŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� ^ŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ
ĚŝĂůŽŐƵĞƐͬŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'&�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ
ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� �� ĨĞǁ� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞ
ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
ඵ�������ZĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�
��ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ďǇ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ��ϭϵZD�ĨƵŶĚ͘

ඵ�������^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͗�
DĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ
ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ��D� <W� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� �� ĨĞǁ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ǇŽƵƚŚ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ŽĨƚĞŶ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� <W� ŐƌŽƵƉƐ͘
,ĞŶĐĞ͕� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ��D
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƌĞůŝĞĚ� ŵƵĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ
ĨƌŽŵ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ���D�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘
ඵ�������WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͗�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ��D͕� Ă
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ͘� dŚĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� hE� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� Ăůů� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞŝƌ
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ
ĂŐĞŶĚĂ͘

͞/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�EĞƉĂů�ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ͛Ɛ
Ăůů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ͕
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘͟

�ʹ�zŽƵƚŚ�&'��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ��ϭϵZD�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�͙ǁĞ�ŬĞƉƚ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ
ƚĂůŬ� ǁŝƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘
&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ƚŚŝƐ� �^^� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞǇ� ƐĂŝĚ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘

ʹ�zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
�

�ĨƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ
ǇŽƵƚŚ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďƌĂŶĐŚĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ
ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƚŽ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘

ʹ�zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ
�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�
�� ǇŽƵƚŚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ
��D� ĂŶĚ� '&� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝƚ�Ɛƚŝůů�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀĞ
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͛� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝĚĞĂƐ
Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
Ăƚ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƌƵƌĂůͲƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂ� ǇŽƵƚŚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŵďĂůĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƐƉĂĐĞƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϳ�



ϱ͘�����dzW��ϯ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�EK�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^��E��zKhd,�EKd�<EKtE�dK����/EsK>s���/E�'&
WZK��^^�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

ඵ�������/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗�
�ůƚŚŽƵŐŚ�dǇƉĞ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�Ɛƚŝůů�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘

ඵ�������WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ͗�
�� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ,/s� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

zŽƵƚŚ

ඵ�������^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͗
� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� dǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ǇŽƵƚŚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ĂďŽƵƚ� ��D� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� <W
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͛�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ
ǁĞůů� ǀĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ǇŽƵƚŚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� '&� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ĐŽŶǀĞǇ� ƚŚĞŝƌ
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ���D͘
ඵ��������ŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
^ŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘�^ŽŵĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� Wt/�͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� W>,/s� ĐŽͲŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �Ks/�Ͳϭϵ� ǁŝƚŚ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

��ǇŽƵƚŚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘
^ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĂƚŝŽŶĂů�zŽƵƚŚ��ŽƵŶĐŝů͕�zŽƵƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Đƚ�ŚĂƐ
ĂůůŽǁĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϴ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ďǇ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƉƵƚ�ďǇ�zŽƵƚŚ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�/ƌĂŶ͕
DĂůĂǇƐŝĂ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͕
dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕
sŝĞƚŶĂŵ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

WŽŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ������
>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ������
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ�����
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ������
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ���D�ĂŵŽŶŐ
ǇŽƵƚŚ
EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŝƚƐ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ������
>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ������
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

dǇƉĞ�Ϯ
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ŚƵƚĂŶ͕
/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂů�

>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ������
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ������
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ������
WŽŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ������
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�����
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ

dǇƉĞ�ϯ
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕
�ĂŵďŽĚŝĂ͕�tĞƐƚĞƌŶ
WĂĐŝĨŝĐ͕�WE'�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ������
WŽŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ������
EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŝƚƐ�����
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�������
>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ������
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

'͘���,�>>�E'�^�;^d�<�,K>��Z^�s^�zKhd,͕��KDW�Z/^KE�K&�dzW��ϭͲϯ��KhEdZ/�^Ϳ�

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
dĂďůĞ�ϱ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ
��D�Žƌ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϱ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�DĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ��ŶŐĂŐŝŶŐ�zŽƵƚŚ�ŝŶ���D�Žƌ�'&�ZĞůĂƚĞĚ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ

WŽŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�

>ŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�

ϭ͘�����dzW��ϭ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

^ĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ���D�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĞƌĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ZĞĐŝƉŝĞŶƚ
;WZͿ�ĂŶĚ���D�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�,/s�ƚŚĂŶ�d��Žƌ�DĂůĂƌŝĂ͘

�� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ���D�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ� ůĂĐŬŝŶŐ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ǁŚŝůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůůͲǀĞƌƐĞĚ�ŽŶ�'&
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǇŽƵƚŚ� ůĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯϵ�



/Ĩ� ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ŝŶ���D�ŝƚ�ǁŽƵůĚ
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘
��D� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ďƵƚ
ĂůƐŽ� Ă� ůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ���D͘

ʹ�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ���D
�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�

�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉƐ͗�

�ůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ
ĚƵĞ�ƚŽ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ
��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ
ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞũĞĐƚĞĚ
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ϭϵZD͘�

^ĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�z<W�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ
ƵƉ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǇŽƵŶŐ� <WƐ� ǁĞƌĞ
ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĚŝƐƌƵƉƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ǁŚŝůĞ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ
ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ
ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ
ǁĞƌĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƵƉ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚŝŐŵĂ� ĂŶĚ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ,/s� ƐƚĂƚƵƐ͘� dŚŝƐ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

dǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� dĞƌŵƐ� ŽĨ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ;dŽZͿ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŚĂƐ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ŝƚ
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ
ĨĞǁ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ���DͲ
zŽƵƚŚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ͕� ŵĂŶǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶŝĐŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ
ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ŽƚŚĞƌ
ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽŶ
ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ
'&�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ
ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D
ĞůĞĐƚŝŽŶ͘� zŽƵƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌ͕� ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� Žƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ
ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� Žƌ� ǇŽƵƚŚ͘� dŚĞ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐƌĂŶƚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǇŽƵƚŚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘� ,ĞŶĐĞ͕
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ůŽǁ
ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

ʹ�EĂƚŝŽŶĂů�d��WƌŽũĞĐƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ
�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ���D�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͗�

EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŝƚƐ͗�

DĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ���D
ǁĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�E'KƐ�ƚŚĂƚ
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ
Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ��D� ĂŵŽŶŐ
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ǇŽƵƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�

KŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŝŵĞůǇ
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϬ�



/� ďĞůŝĞǀĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ǁŽƌŬ� ďĞƚƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ʹzŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ
�

�������^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉ͗�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�

zŽƵƚŚ

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵŽƚĂ�ĨŽƌ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƌĂŝƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŝŵĞͲƌĞƐƚƌĂŝŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƌ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ
ŽĨ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� '&� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͬ<W� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

DĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�'&͕
��D͕� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;,/s͕� d�� Θ� DĂůĂƌŝĂͿ͘� KŶĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ� ůĞŶƐ� ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
^ĞǀĞƌĂů�ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐ�ĂĨƌĂŝĚ
ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƵƉ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� <W� ƐƚĂƚƵƐ
ǁŚŝĐŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ
�ŶŐůŝƐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞŵĂŝůƐ͕
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ
ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ��D� ŚĂƐ� ƉƵƐŚĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ
ƐŝůŽ͘� ^ŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
ǁŚĞƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƚŚ͘

DĂŶǇ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŚĂƐ
ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ^ZƐ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� '&� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚͲůĞĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌ
ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ŐƌĂŶƚ� ĂƐ� Ă
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂƐ
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϭ�



tĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ
��D�ĂƐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ǇŽƵ
ĚĞĨŝŶĞ�͞ǇŽƵƚŚ͘͟

ʹ���D��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉ͗�

Ϯ͘�����dzW��Ϯ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,Khd�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^��hd�/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

KŶĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ� ƐŬŝůů� ǁĂƐ� ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�'&�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ���D͘�

&Ğǁ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů� ŝĨ�ƚŚĞǇ
ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĚĞƌƐ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĂƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ͞ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͟� ǁĂƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŽĨ�͞ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͟�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘���

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�

zŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�

zŽƵƚŚ�

DĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� &'�� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ
ǇŽƵƚŚΖƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ǁĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂĐƚƵĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞůƚ
ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ
ŽĨ� ƚŽŬĞŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽŶ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŝƐƐƵĞƐ�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘

KŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�&'��ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� W>,/s� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ��D� ĂŶĚ� '&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉ͗�

�ůů� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁĂƐ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ
ŵĞƌĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞǇ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ
ůŝŵŝƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� &Ğǁ� ŽĨ� ƚŚĞŵ
ĂƐƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁƌŝƚŝŶŐ
ŚĂǀĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�

zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ
ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ
ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ
ŝŐŶŽƌĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ůĂǁ� Žƌ� ĂĐƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
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/� ŚĂǀĞ� ǀŽŝĐĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵŶŐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĐŽŵĞƐ� ďĂĐŬ
ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ͘

ʹ�hE�/�^��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�

'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ͘

ʹ�zŽƵƚŚ��ĚǀŽĐĂƚĞ
�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�

ϯ͘� � � � � dzW�� ϯ� �KhEdZ/�^͗� ��D� t/d,� EK� zKhd,
Z�WZ�^�Ed�d/s�^� �E�� zKhd,� EKd� <EKtE� dK� ��
/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚƐ
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ
ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨůŽǁĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� <W� ŐƌŽƵƉƐ͘� DĂŶǇ� ŽĨ
ƚŚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ
ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶ� ��D͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝƐŵ
ŽĨ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ� ƚŽ�ŶĞǁ
ŝĚĞĂƐ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕
ĂŶĚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ
ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ůŽǁ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ
ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘��

zŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ���D
ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� &Ğǁ� ŽĨ� ƚŚĞŵ
ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘
DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ
ƚŚĞƐĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ
ĐŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

/ŶƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝƚƐ͗�

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉ͗�

KŶĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐĞůĨͲƐƚŝŐŵĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ďĞůŝĞĨƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ��D� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ĂŐĞ͕�ŐƌŽƵƉƐͿ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂƐ� '&� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞƐ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� �Z'� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�
DĂŶǇ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ� ǁĞƌĞ
ŽĨƚĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚŝŐŵĂ� ŽĨ� ůĞƐƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŽƵďƚ� ŽŶ� ǇŽƵƚŚ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ
ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŚĂƐ
ĞǆĐůƵĚĞĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ
ŝŶ� ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŶŽ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ǇŽƵƚŚͲƚĂŝůŽƌĞĚ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ
ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ;ƚĞĞŶ� ŵŽƚŚĞƌƐ͕� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
;z<WƐͿ͕� ĂŶĚ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ
ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
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�ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ
ŝŵŵĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� dŚĞǇ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ
ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂƐ�ŝŵƉŽůŝƚĞ͘

�ʹ�zŽƵƚŚ�&'��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͗�

zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�&'��ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ
ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶ
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ
ǁĂƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�&'�Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�'&�ĞǆƉůŽƌĞ
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘

ϰ͘�����^d�W^�d�<�E�dK�Ks�Z�KD���,�>>�E'�^�;t,�d�tKZ<��͕�t,�d��/�E͛d��E��t,zͿ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĂĐŚ
ĞǆĂŵƉůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐͶǁŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘

tŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ

ĂͿ������ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
WŽŽƌ���D�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͕�ůĂĐŬ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ

�ĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ͗�
dŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ���D͕���D�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hE�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ���D�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƚŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ� ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hE�zŽƵƚŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ͕�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ
ǇŽƵŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛���D�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ
ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ���D͘

ďͿ�����ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ�z<W�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐƵŵĞ
ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^d/Ɛ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ
ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�,/s�ƚĞƐƚŝŶŐ�Θ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�z<W͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϰ�



ĐͿ������ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
^ƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
��D� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƐƚŝŐŵĂ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� zW>,/s͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ,/s� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ũŽď� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ƐƚŝŐŵĂͲĨƌĞĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�hE�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�zŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƚŚͲůĞĚ� ĐůŝŶŝĐƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Wƌ�W� ƌŽůůͲŽƵƚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Wƌ�W͘͟

dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ĂͿ������ŚĂůůĞŶŐĞ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŐĂƉ͕�>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
dŚĞ���D�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ϱϬ�й
ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ϱϬй�ĨŽƌ��ŝǀŝůͲ^ŽĐŝĞƚǇ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ
ǇŽƵŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ďĞǇŽŶĚ
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞŶƐ͘
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�hE�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚƵď�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ͕� ,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� Wƌ�W͕� ƚĞĞŶ
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘

dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ϭ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
��D�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ
ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘�
zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽĂůŝƚŝŽŶ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ;hE� ĂŐĞŶĐŝĞƐͿ� ĂŶĚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞŝƌ� ŝŶƉƵƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ��D�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘

tŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ

ϭͿ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'&�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
�Ks/�Ͳϭϵ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ���D�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϱ�



dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ϭͿ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
dŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��ϭϵZD͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ
ŶŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ���D�ůŽŽŬĞĚ
ůŝŬĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂĐŬĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�Žƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
�

ϭͿ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�

�ĐƚŝŽŶ�dĂŬĞŶ͗�
zŽƵƚŚͲůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ
ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�,/s͕�^d/͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͘��Ƶƚ
ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉŽŽůƐ͘

,͘���Es/^/KE���ZK>��K&�zKhd,��E��^d�<�,K>��Z�/E��E^hZ/E'�D��E/E'&h>��E'�'�D�Ed�;^d�<�,K>��Z^
s^�zKhd,͕��KDW�Z/^KE�K&�dzW��ϭͲϯ��KhEdZ/�^

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ƌŽůĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ���D͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ǁĂǇƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ
ƌŽůĞƐ�ŽĨ���D͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�'&�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϲ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ

dǇƉĞ�ϭ
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�/ƌĂŶ͕
DĂůĂǇƐŝĂ͕
DŽŶŐŽůŝĂ͕
dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŝŵŽƌͲ
>ĞƐƚĞ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ͗
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ����
�
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ������
�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�'&

/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ������
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵͶ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ�

��D����

'&������

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�����

zŽƵƚŚ�����

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ������
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ͗
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͕�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƌŽůĞ͕
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ������
/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ��^^�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲĐŽƵŶƚƌǇ�ŐƌĂŶƚƐ

DŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�<W�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ůĞǀĞů

'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ���D���
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

tĞůů�ŝŶĨŽƌŵ�ŽŶ���D�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ����
�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��

��D������

'&������

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�����

zŽƵƚŚ������

dǇƉĞ�Ϯ
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
�ŚƵƚĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂů�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ĂŶĚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ƌŽůĞ͗�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ������
/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�������
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ������
�ĚĚƌĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͗�ƐƚŝŐŵĂ
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ������
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

��D�ĂŶĚ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ͗
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕
ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕������
�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ����
�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

DŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ���DͶ
ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ

^ƵƉƉŽƌƚ͕�ŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ������
^ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

�Ğ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�������
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ���D͕�ĂŶĚ
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ

��D������

'&������

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ������

zŽƵƚŚ������

dĂďůĞ�ϲ͘��ŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�dǇƉĞ�ϭ͕Ϯ͕�ĂŶĚ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϳ�



dǇƉĞ�ϯ
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ĂŶŐůĂ
ĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ͕
WE'�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ͗
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�������
�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�����
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�'&�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ������
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ���D������
WƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ƉůĂŶ

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�������
DĞŶƚŽƌŝŶŐ������
^ƵƉƉŽƌƚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&
;ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ������
/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘���

��D�������

'&������

KƚŚĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ������

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ

�ǆƉĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;d�͕
,/s͕�DĂůĂƌŝĂͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ
ůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�����
�ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ��

��D������

'&������

KƚŚĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ������

WƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ƉůĂŶ

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
DĞŶƚŽƌŝŶŐ
^ƵƉƉŽƌƚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&
;ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ
/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�

KƚŚĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ

ϭ͘�dzW��ϭ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^
��D
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ŽƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ��D͛Ɛ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͘�KŶĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ���D�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ
ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ���D�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�^ŚĞ
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ���D�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ���D�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďŽŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐΖƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ���D͛Ɛ�ƌŽůĞ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚͿ͕�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŵŝŶŝͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ� ��D͛Ɛ� ƌŽůĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĞůĞĐƚŝŽŶ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ��D� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ� ;ĂƐ�ǇŽƵƚŚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĨĂƐƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŐĞͿ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϴ�



�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�;�^^Ϳ

dŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ��D͕� ŽŶĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ǇƐƚĞŵƐ
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�;�^^Ϳ� ŝŶ�'&͛Ɛ� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲĐŽƵŶƚƌǇ�ŐƌĂŶƚƐ͘��^^�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ůŝŬĞ� ĐŽƌĞ� ƐƚĂĨĨ� Ğ͘Ő͘� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

/ŶƚƌĂͲ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

DŽƐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶƚƌĂͲ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� '&� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ��D� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ
ĐŽƵůĚ� ƐŚĂƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵƚŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŽŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ���D� ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ǇŽƵƚŚ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ���D�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� Žƌ� ��D� ĐŚĂŝƌ� ǁŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƚŚ�ĂďŽƵƚ���D�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ
ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ

^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ
ƐŚŽƵůĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ
ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� EĂƚŝŽŶĂů� �/�^� ^ƚƌĂƚĞŐǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ǇŽƵƚŚΖƐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ
ĞǀĞŶƚƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĂĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŵĂŬŝŶŐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� '&� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͖� ďĂůĂŶĐŝŶŐ
ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ�ǁŚŝůĞ� ŚĂǀŝŶŐ
ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞŶƚŽƌ� ;ĂĚƵůƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ͖
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ǇŽƵƚŚ� ĂƐ� ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ� ŽĨ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�,/s�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ
ŽǀĞƌƐĞĞ�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ͘
zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ǇŽƵƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ŐƵŝĚŝŶŐ
ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͘�

dŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬƐ
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŶƚŽƌƐ͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ
ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘

�ʹ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
�

'ůŽďĂů�&ƵŶĚ
^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�'&
KŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� '&
ƉƌŽƉŽƐĞ� Ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝĨ� ƚŚĞ� ��D� ƐǇƐƚĞŵ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� '&
ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
��D�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƉĂĐĞƐ
ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
��D�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ĚŽŶŽƌ� ĨŽƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ƚƌŝĞƐ
ƚŽ� ƉƵƚ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ
ŵĂŶƵĂů͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ŝƚΖƐ
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘

ʹ�hE�/�^��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϯϵ�



�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�<WƐ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů

KŶĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&ƵŶĚ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌƐ�;&WDͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ
ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�<WƐ͘�&WDƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�<WƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ǀŝƐŝƚƐ͘

zŽƵƚŚ

��ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���D͘�dŚĞǇ
ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ���D͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�KŶĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͘

Ϯ͘�����dzW��Ϯ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,Khd�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^��hd�/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

��D�ĂŶĚ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ���D͛Ɛ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƌŽůĞ�

�� ĨĞǁ� ��D� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŶŽƚ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�ŽŶůǇͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ũĂƌŐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ
ĂǀŽŝĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ
ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨƌĞƐŚĞƌƐ͛
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌŵ
ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;dKZͿ͘��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ
ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͘� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƌŽůĞ͕�ŵŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͕� ďƌŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ͖� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� DΘ�͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĂů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� z<W� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďĞǇŽŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ƚŽŽůƐͿ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ��^^�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�

/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�

��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ���D�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�'&͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�hE�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚΖƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ���D͘

�ƵĞ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ĂŶĚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ��KͬE'K͕� ƚŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ĂŶĚ� ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

ʹ�hE�/�^��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϬ�



^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ���D�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘���ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ���D�ƐŚŽƵůĚ� ĨŽƌŵ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ���D�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ���D�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ
ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ŐƌĂŶƚ
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ƉƌŽũĞĐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ʹ�hE�/�^��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�

�ĚĚƌĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͗�ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ

^ƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐƚŝŐŵĂ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ
ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/sͬ�/�^� ;zW>,/sͿ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ
ŚŝŐŚůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚŝŐŵĂ�ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘�^ƚŝŐŵĂϭ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ
ŝŵƉĞĚĞ� zW>,/s� ĨƌŽŵ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ďƵƚ
ĂůƐŽ�ŚĂŵƉĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,/s�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŽƌŬ͘
�� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ
ƐƚŝŐŵĂ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ŚĞĂůƚŚ
ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲĨƌŝĞŶĚůǇ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,/s� ƐĞĐƚŽƌ͘� KŶĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ
��D�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ
DĂůĂƌŝĂ� ĂŶĚ� d�͘� KƚŚĞƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌĂŶƚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƉƌŽũĞĐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ
ĂƌƌĂŶŐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ� <WƐ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ
ŐĂƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�<W͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ͘

KƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ
ǇŽƵƚŚ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ��D� ƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ğ͘Ő͕͘
ĂƉƉŽŝŶƚ� ǇŽƵŶŐ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ
ƉƌŽƉŽƐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ĞŶŐĂŐĞ� ǇŽƵƚŚ� Ăƚ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞͬƉůĂƚĨŽƌŵ͘

'ůŽďĂů�&ƵŶĚ

ϭ^ŝŶŐŚ͕�s͕͘�Θ�>ĂƚĂ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�,/sͬ�/�^�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚŝŐŵĂ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ
,/s͘

zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�'&� ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ
ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ���D͕�ĂƐ�ŽŶůŝŶĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϭ�



zŽƵƚŚ

zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ���D͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŚĂƌĞĚ
ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ĂƐ�Ă���D�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�d�͘�

/� ŶĞǀĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ŵǇƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ǇŽƵŶŐ
ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ��D� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŵǇ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘
�ĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƐ�/
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ͘� /� ĨŽƌŐŽƚ� ĂƐ� Ă� ǇŽƵŶŐ
ƉĞƌƐŽŶ͕�/�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ͘� /
ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� /�ĚŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ďĞƚƚĞƌ
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ
ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚǁŽͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů͘

ʹ�zŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
�

DŽƐƚ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƉƵƚ
ĨŽƌǁĂƌĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
ĂŶĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŐŽŽĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ
��D͛Ɛ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ�'&� ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�&'��ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ
ĂƐ� ůŝĂŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ��D� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕� ƵƐŝŶŐ
ŵƵůƚŝƉůĞ� ǀŝƌƚƵĂů� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŝŵĞ� ŽĨ
�Ks/�͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ
ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͗�

͞z<W� ŚĂƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͕� ŐƌŽƵƉƐ͕
zWth�͕� >'�d/͕� ^t͕� W>,/s͘� tĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ
ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ǇŽƵŶŐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝƐƐƵĞƐ͘� tĞ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ǁŝƚŚ
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ƐŽ� ǁĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă
ũŽŝŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟

ʹ�zŽƵƚŚ�&'��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
�

/ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŽ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŵŝƐƐ� ŽƵƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͙�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ���D͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ
ŽĨ���D͘�DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�͙ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ���D�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƐŽ�ŝĨ
Ă�ǇŽƵŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƉƌĞͲĞŵĂŝů� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ͕� ƚŽ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͙tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ͘�/Ĩ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ
Ă���D�ŵĞŵďĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐŝůǇ͖
ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

ʹ�zŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
�

^ŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽ
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ
ƉƌŽŐƌĂŵͬĂŐĞŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϮ�



,ĂǀŝŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ
ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� KŶůǇ� Ă� ǇŽƵƚŚ� ŬŶŽǁ;ƐͿ�ǁĞůů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĞǇ
ŶĞĞĚ͘� KƚŚĞƌƐ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞŵ͘� zŽƵƚŚ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƵƉ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘

�ʹ�zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
�

dŚĞ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵƚŚ
ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘

�ʹ���D�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ
�

�Ϯ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ
ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ͕� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ���D͘�KŶĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�͞ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕͟Ϯ�ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͘�

ϯ͘�����dzW��ϯ��KhEdZ/�^͗���D�t/d,�EK�zKhd,�Z�WZ�^�Ed�d/s�^��E�
zKhd,�EKd�<EKtE�dK����/EsK>s���/E�'&�WZK��^^�^

zŽƵƚŚ
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ��D͛Ɛ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ
ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ����D͛Ɛ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶ�ŐĂƉ�ŽĨ�'&�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ���D�;Ăƚ
ůĞĂƐƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐͿ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ���D͘�

'ůŽďĂů�&ƵŶĚ

^ŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�'&�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�'&
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϯ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ

dǇƉĞ�ϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗
/ƌĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕
DŽŶŐŽůŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕
dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ƐŽĨƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝŶƉƵƚ�Ăƚ���D͕
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� '&� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ
ĞǆƉĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞĂƚƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘
zŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� '&� ĞǆƉĂŶĚƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ;d�͕� ,/s͕� DĂůĂƌŝĂͿ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘

KƚŚĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ďǇ� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͬĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� '&͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͖
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͖� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚĂĨĨ͖� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐĂƉƐ�ŽĨ�'&�ĂŶĚ���D͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĞǇŽŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǁĂƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽĐƵƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕
Ğ͘Ő͘� ƐŬŝůůƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕� ǇŽƵƚŚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐͿ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚĂĨĨ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƉƵƐŚ� ĨŽƌ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

/͘�^hWWKZd�E������&KZ�zKhd,�;^d�<�,K>��Z^�s^�zKhd,͕��KDW�Z/^KE�K&�dzW��ϭͲϯ��KhEdZ/�^Ϳ

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͕�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϰ�



ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ /ŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƚŚ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ

,ǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞů͗�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ
ĨĂĐĞ����
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ
ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ
�ůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�

zŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�DΘ�

ΎdǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͗�ĐƌŽƐƐͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͗�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ
��D͕�ĐůĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ƚŽƌͿ

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ���

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ
ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ��
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů

�ŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�
�ŶŚĂŶĐĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ
ŵĞŵďĞƌ
�ŶƐƵƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ��
�ƌŽƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�
ĐƌŽƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕�ůŝŶŬ
ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ůŝŶŬ���D
ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů�ǇŽƵƚŚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D

dǇƉĞ�Ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
�ŚƵƚĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EĞƉĂů

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
DΘ�͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ������

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĐĂŵƉĂŝŐŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ���D͕�
dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ���D
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕
ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƐƚŝŐŵĂ
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�^K'/��ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ������

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ
ΎƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͗
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƉƵďůŝĐ
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕
ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
�ƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ŶĞƚǁŽƌŬ
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵŝůƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇͿ͕
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�KŶ���D͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ
'&͕�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨ�'&�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

KƌŐĂŶŝƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ĞǀĞƌǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐĞŶĚĂ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϱ�
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'&�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D

�ƵůƚŝǀĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ���D
ŵĞŵďĞƌƐ
zŽƵƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐĂŝŶ
ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

�ŶƐƵƌĞ�z<W�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƉŽůŝĐǇͲͲǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
�ŽŵďĂƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĂů
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
^ƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ
ŐĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
>ŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ

KƚŚĞƌƐ�

dǇƉĞ�ϯ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ͕�WE'

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƌŝƐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ

�ĚǀŽĐĂĐǇ͗�ƐŬŝůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕
ǇŽƵƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ
ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ϯ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ
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&ƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵͲͲ�ĚŝƌĞĐƚůǇ
ĨƵŶĚƐ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
&ƵŶĚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ����
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�����
/ŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ������
&ƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬĚŝĂůŽŐƵĞƐ

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝŵƉĂĐƚ
ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;�ŽŽŵ
ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�ƐĐĂůĞ
ƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
WƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ
WŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ
ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ǇŽƵƚŚ
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ�
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵŽƚĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ
ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D͕
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ
ďĂůĂŶĐĞ�
>Ăǁ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

�ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

�ŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ǇŽƵƚŚ�ůĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ���D�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
��D�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽŶ
ƉƵďůŝĐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕
ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƚŚ�
ZĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
�ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;ĂŶĂůǇǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�^Z,Z�ŝƐƐƵĞƐͿ��
KƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů
ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ
������

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ

�ŽƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� ϭ� ĂŶĚ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� ϭ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� ϭ� ĂŶĚ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐƐ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KŶůǇ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ���D͕
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�'&͕�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�'&�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϳ�



DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ
ƐƚŝŐŵĂ� Ăƚ� ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞů͘� ,Žǁ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ
ǀŝƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ĂŶĚ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů
ƐŬŝůů� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƐƚƌŽŶŐ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ƐŬŝůů� ŵƵƐƚ� ďĞ� ďƵŝůƚ� ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

ʹ���D�ĞůĞĐƚĞĚ��ŚĂŝƌ�
�

/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ� ůĞĂĚ�Ă�ǇŽƵƚŚͲ
ůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŶĞĞĚ� ŵŽƌĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ
ĞƋƵŝƉ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ
ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͙zŽƵƚŚ͛Ɛ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵƵĐŚ
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖� ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞǇ
ĂƌĞ� ƋƵŝĐŬ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ
ĚŝŐŝƚĂů� ǁŽƌůĚ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĂŶĚ
ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘

ʹ�hE�/�^��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�

zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐŽ� ƐŵĂƌƚ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŝŶ� ŽŶĞ
ĚŝƐĞĂƐĞ�ůŝŬĞ�,/s�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ĨƵŶĚ͕� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ʹ���D�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ
�

&ŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ
ŐƌĂŶƚ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽŶůǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ͘� dŚĞŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ
ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŽ
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ
ďĞŶĞĨŝƚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ
ĂĐƚŝǀŝƐƚƐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĂŶĚ
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘

ʹ�zŽƵƚŚ��ĚǀŽĐĂƚĞ

tĞ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐƌĂŶƚƐ͕� Ğ͘Ő͘� ũƵƐƚ
ĂĚĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͙ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ
ĨŽƌ�DĂůĂǇƐŝĂ� ŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝƐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚ
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŐŝŶŐ�ŽƵƚ͘�zŽƵŶŐ�<WƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ
ŐŽ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘�

ʹ�zŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
�ŽƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ
ŶĂƚŝŽŶĂůͬƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ͖� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ
ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬĚŝĂůŽŐƵĞƐ͖� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ǁŝƚŚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͖� ĚŝƌĞĐƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ǇŽƵƚŚͲůĞĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ
ĂŶĚ� ŵŽďŝůŝǌĞ� ǇŽƵƚŚ͖� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ǇŽƵƚŚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϴ�



ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D

zŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ��D� ĞŶƐƵƌĞƐ� Ă� ƐĞĂƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͕� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ǀŽŝĐĞ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ
ĞŶƐƵƌĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƚŚ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� Ϯ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ;ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ
ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�zŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϯ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ���D�ŶŽƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ
ĨŽƌŵ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͕� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵŽƚĂ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ŚĂǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ;ĞŶƐƵƌĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ďĂůĂŶĐĞͿ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ůĂǁ� Žƌ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

/� ĨĞĞů� Ă� ďƵƌĚĞŶ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ���D�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŽƚƐ� ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕
Ğ͘Ő͘� �Ks/�� ϭϵ͕� /� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐŽ� ĨƌƵŝƚĨƵů͕� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ͘� /Ŷ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Žƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƐƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŵĞĞƚŝŶŐ
ƐŚŽƵůĚ� ůĞƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĚĞĐŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘��ŐĞŶĚĂ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ
ďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘

ʹ�zŽƵŶŐ�<W���D�ŵĞŵďĞƌ
�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŶĂƌƌĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ
��D�Žƌ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ
ĂƐ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� Žƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͖� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

WŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŐŽŽĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ���D
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ŐƌĞĂƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƐǁŝĨƚůǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ǁŚŝůĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŝŵĞůǇ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��D͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ
;Ğ͘Ő͘�ƵƐŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ���DͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ǁĂƐ�ƐŵŽŽƚŚ
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͘

��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�Ă�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͲ
ůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� z<WƐ͘� ^ŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕� ƐŽŵĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ĂĚ�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ
ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽƵƚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϰϵ�



EĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŚŝůƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨĂĐĞͲ
ƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŝƚĞ� ǀŝƐŝƚƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƉƵƚ͘���ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŽĨ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĂďŽŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
ŝŶ�dǇƉĞ�ϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘

&Žƌ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁŚĞŶ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚͲĨƌŝĞŶĚůǇ͘� /Ŷ� ŽŶĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�<WƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƚŚ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ŝŶ�ůĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�<WƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ
ŵĂƚƚĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ���D�ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�z<W
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ŶŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞĂƚ͘�&Žƌ�dǇƉĞ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�'&�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�<WƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ŽƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǇŽƵƚŚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŽŽůƐ
ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� '&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� zŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� dǇƉĞ� ϭ� ĂŶĚ� dǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƐŽ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƵďͲ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘

KƚŚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ

KƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƚŚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ďŽƚŚ�dǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�'&�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D�ǁŝƚŚ
Ă�ĐůĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘

:͘���������s�>h��K&�,�s/E'�zKhd,���D�Z�WZ�^�Ed�d/s�^

zŽƵƚŚ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'&�ĂŶĚ���D͗
�zŽƵƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽƌŝĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�'&�ĂŶĚ���D�ŝŶ
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϬ�



zŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů� ĂůůŽǁ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ� ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĨŝĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ
ǇŽƵƚŚ�ĂŵŽŶŐ�<W� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� zŽƵƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ
ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗�
zŽƵƚŚ� ��D� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶƵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͗�
zŽƵƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŽƐƚ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ���D�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

zŽƵƚŚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ
ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ǁŝůů� ůĞĂǀĞ� ŶŽ� ŽŶĞ� ďĞŚŝŶĚ͘
�ǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ͘

zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ĐĂŶ� ƐƉĞĂŬ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ
ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ʹ�zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ
�

ϭ͘��yd�Ed�dK�t,/�,���D����Z�^^���zKhd,�/^^h�^

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǇŽƵƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ǇŽƵƚŚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͗�
^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ
��D�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ǇŽƵƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�'&�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�<W�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĚŝŐŝƚĂů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ^Z,Z͕� ,/s͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͕
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͗�
DĂŶǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƚŽ� ŐĂůǀĂŶŝǌĞ� ŝŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ͘
/ŶĐůƵƐŝǀĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ���D͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϭ�



��D�DĂůĂǇƐŝĂ� ŚĂǀĞ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͖� ŝƚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ĨƌƵŝƚĨƵů� ĂŶĚ
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕� ĂŶĚ� ;ǁĞͿ� ŐĞƚ� ŐŽŽĚ
ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ��D͕� ĚŝĚ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͕�;ĂŶĚͿ���D�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

�ʹ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ���D
�

hE�/�^� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� Ĩŝƚ� ƚŚĞ
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� tĞ� ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ
zW>,/s� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� hE� ũŽŝŶƚ� ƚĞĂŵ
hE/��&�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ
ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ʹ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ
�

WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗�
zŽƵƚŚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ǇŽƵƚŚ͕� ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� hE� ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉ� Žƌ� ǇŽƵƚŚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ƉĂŶĞů� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƉĂĐĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘

Ϯ͘�t/d,Khd�zKhd,���D�D�D��Z^͕�,Kt��Z��zKhd,�/^^h�^���/E'����Z�^^��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘
zŽƵƚŚͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗��� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚŝƌĞĚ� ǇŽƵƚŚ� ĂƐ� Ă� ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ��D�ƵƉĚĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ���D�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�

tĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ǁŚĞƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ
ŚĂǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϮͲϯ
ŵŽŶƚŚ͘

ʹ�hE�/�^�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
�

zŽƵƚŚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͗�
^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ƚŽ� ůŝŶŬ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ���Dͬ'&͘� dŚŝƐ� ĞĨĨŽƌƚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ǀŽŝĐĞ� ƚŚĞŝƌ
ŝƐƐƵĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��Dͬ'&ͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �� ĨĞǁ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂůƐŽ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�hE/��&͕�hE&W��ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶ
ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^Z,Z�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌͲďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ
ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘

�ŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͗�
^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚŝŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂďŽŽ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ
ǇŽƵŶŐĞƌ� ƚŽ� ĚĞďĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞŶŝŽƌ͘� �� ĨĞǁ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ
ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ
ƐĞŶƐŝƚŝǌĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ǁŚĞŶ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϮ�



/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�'&
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� /Ŷ�ŽŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕� ĂƐ���D�WZ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ^ĐŚŽŽů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ
ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�d�͕�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƉƵƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͘

<͘�hE��Z^d�E�/E'�K&�D��E/E'&h>��E'�'�D�Ed�;^d�<�,K>��Z�s^�zKhd,͕�t/d,�YhKd�^Ϳ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŚĞůƉƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ���D͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͘

ϭ͘�^/D/>�Z/d/�^�;^d�<�,K>��Z��E��zKhd,Ϳ�

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ���D͕�ĂŶĚ
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�
dŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚ͘

&ŝŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŽŶ� ƚŚĞ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂŝƚƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŝƚ

DĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ
ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝƚΖƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐƌŽŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘

ʹ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ���D
�

dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ�;ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͿ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͘� �Ŷ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĚƵůƚͲǇŽƵƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� zŽƵƚŚͬ<ĞǇ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Θ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�Θ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐͿ͘
zŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ
ƐƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŽŬĞŶŝƐƚŝĐ� Žƌ� ŵĞƌĞůǇ� ƐǇŵďŽůŝĐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ŝĚĞĂƐ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘

zŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϯ�



zŽƵƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�'&�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ
'&�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘

ʹ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�&'��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

zŽƵƚŚ

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ
dŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� &'�Ɛ� ĂŶĚ� /�/Ɛ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŽĨƚĞŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĂƵŶƚŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŝŶ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

�ǆƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ
ĂŶĚ�ĨƌĂŶŬůǇ͕�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ͘�ʹͲzŽƵƚŚ���D�

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Θ��ĚǀŽĐĂĐǇ�
�ŶǇ� dĞĐŚŶŝĐĂů� tŽƌŬŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŵƵƐƚ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƵƐŚ� ĨŽƌǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĚĂ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ
ƐĞĐƚŽƌƐ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
ĂŶĚ� ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŽĨ�ŵŽŶĞƚĂƌŝůǇ͕
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

zŽƵƚŚͲĨƌŝĞŶĚůǇ�WŽůŝĐǇ
dŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ǇŽƵƚŚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŽ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů
ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ǇŽƵƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�

Ϯ͘��/&&�Z�E��^�;^d�<�,K>��Z��E��zKhd,Ϳ

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϰ�



dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞ� ƐŚŽƌƚ� ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ďǇ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘

/ƌĂŶ��
dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵď�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͘
dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵď� ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ŽĨ�/ƌĂŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ
��D�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ͘

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��
hE/��&� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂŶĚ� /Ŷƚŝ�DƵĚĂ�ŚĂǀĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >K>/WKW�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ
ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�>K>/WKW�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ
ǇŽƵƚŚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ŝĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ
ƚǇƉŝĐĂů�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ũƵƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�,/s�Žƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ͕�hE/��&�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�/Ŷƚŝ�DƵĚĂ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂƐ
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�/Ŷƚŝ
DƵĚĂ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�,/s�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ��
hE�/�^�ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�hE�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ͞,/D�ĐĞŶƚĞƌ͟�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƐŚĞůƚĞƌ�ŚŽŵĞ� ĨŽƌ�D^D�ĂŶĚ�d'�ǇŽƵƚŚ͘� dŚĞ
ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ
ŵĂŶĂŐĞƌ� ĨĂĐĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŝŶ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ� ĞŶĂďůĞƐ� z<W� ƚŽ� ƐĞĞŬ
ƐŚĞůƚĞƌ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ǇŽƵƚŚ� ĐĞŶƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ĚĞƉŝĐƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ͘�

dŚĂŝůĂŶĚ��
��ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƐ�ĂŶ
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ���D�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƉƐ
ĂŶĚ� <W� ƌĞƉƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƚƐĞůĨ� ĐĂŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ���D�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

ϯ͘��y�DW>�^�K&�D��E/E'&h>��E'�'�D�Ed

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϱ�



dŝŵŽƌ�>ĞƐƚĞ��
dŚĞ�<ŽŵƵŶŝƚĂ��ĞƌƐĂŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĞŽƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

sĂŶƵĂƚƵ͕�WĂĐŝĨŝĐ��
sĂŶƵĂƚƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽĐĂů
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǁĂƌĚ�ĂƐ�DĂůĞ�ĂŶĚ�&ĞŵĂůĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ�;DŽz^Ϳ�ĂŶĚ�hE�W͘

ϰ͘��y�DW>�^�K&�>��<�K&�D��E/E'&h>��E'�'�D�Ed

dŽŬĞŶŝƐŵ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽůĞ��
^ŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�&'��ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ���D�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŽŬĞŶŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘͟�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�dKZ�ƚŚĂƚ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͛�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ���D�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ���D�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘
,ĞŶĐĞ͕� ƐƵďͲƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕� ŵŽƐƚůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲǇŽƵƚŚͲůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘�

tĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͛Ɛ� ƵƉ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƵƉ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ
ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƵƐ͘

ʹ�zŽƵƚŚ�&'�͕�WE'
�

WŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
KŶĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨĂĐĞĚ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ
ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŚŽƐƚŝůĞ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝǀĞ͕� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͘
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƚƚĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů�ũĂƌŐŽŶ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ��
KŶĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���D�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ
��D� ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌ͕� ƐŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŚĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ��
^ŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�&'��ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŵĂŶŶĞƌ� ŽŶůǇ͘� zŽƵƚŚƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ
ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ
ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ůĂƚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ
ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ��D� ĂůƐŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚͲůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘
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�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵ�'&ͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂ
WĂĐŝĨŝĐ͕�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ
ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ŶŽ� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŽďƐĞƌǀĞĚ
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƋƵĂŶƚŝĨǇ� ŝƚƐ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� �Ɛ� ŶŽƚ� ĞǀĞƌǇ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ� ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĞǀĞŶ
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĂƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ� ƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� KƵƚ� ŽĨ� ϰϬ� ƉůĂŶŶĞĚ� /�/Ɛ͕� ŽŶůǇ� ϯϬ� ;ϳϱйͿ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ϴ� ŽƵƚ� ϭϲ
ƉůĂŶŶĞĚ� &'�Ɛ� ;ϱϬйͿ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ăůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� &'�Ɛ� ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��ůů�/�/Ɛ�ĂŶĚ�&'�Ɛ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ĂŵďŽĚŝĂ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ǁĞƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƉŽŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů� ĐƵĞƐ
ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ďĂƌƌŝĞƌ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ
�ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�Ɛ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƵŶĐůĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ��D͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ��D͕� ƚŚĞŝƌ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘
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ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ tŚŽ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϭϳ͘� �ĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ��D� ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ� Ăƚ� ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞǀĞů� ŝŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D� ;ǁŝƚŚ
ĂŐĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚͿ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

'&͕� ��D͕� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ
>���

KĐƚŽďĞƌͶ�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϮϮ� ;ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϭϴ͘� �ŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ��D��ǀŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ��DͲƌĞůĂƚĞĚ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ
ŽĨ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

'&͕� ��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
Ɛ

KŶͲŐŽŝŶŐ� ;ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ
ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϭϵ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ���DĂͿ����
ĚͿ� � � � /ŶǀŽůǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ��DͲƌĞůĂƚĞĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
ĞͿ� � � � &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŶŽƚĞƐ͕
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŵĞĞƚŝŶŐ͛Ɛ� ĂŐĞŶĚĂ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ
ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ĂŶĚ
ŐƌĂŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
ĨͿ͘� � � � � zŽƵƚŚ� >���� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ

��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
Ɛ͕�zŽƵƚŚ�>���

KŶͲŐŽŝŶŐ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϮϬ͘��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ
ĞŶƐƵƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŬĞǇͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘
�ŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

��D

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ
Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ
ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ͛� ƚĞƌŵ� ;ŝŶͲ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ

Ϯϭ͘� �ĞǀĞůŽƉ� Ă� zŽƵƚŚ� ��D� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ
ƉůĂƚĨŽƌŵ͘
ĐͿ� � � ^ŚĂƌĞ� ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ
ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� Ă
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ǀŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂͬƉůĂƚĨŽƌŵ͘
ĚͿ��dŚŝƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�Ă�ĐƌŽƐƐͲůĞĂƌŶŝŶŐ
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���

KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮͶ
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϯ͕� ĂŶĚ
ƌĞĂƐƐĞƐƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ
;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

�͘��Z��KDD�E��d/KE^

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϴ�



ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ tŚŽ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

ϮϮ͘� �ĞǀĞůŽƉ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ���D�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘
ĂͿ� � ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ďǇ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ůŽĐĂů
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ďͿ� � �ĞǀĞůŽƉ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ��D� ĂŶĚ
ĂůƐŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘
ĐͿ���ĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ���D�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
ĚͿ���ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

��D
&ŝƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ��D͛Ɛ
ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

Ϯϯ͘��ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŽŶĞͲƉĂŐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŶŽƚĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ�ŽŶ
ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ��D� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů
ƌĞƉŽƌƚ͘� �ĚĂƉƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ƚŽ
ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘

zŽƵƚŚ�>���
KĐƚŽďĞƌ� ƚŽ� �ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϮϮ�;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

Ϯϰ͘� DĞŶƚŽƌ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ���D
ŵĞŵďĞƌƐ͘
ĂͿ������ŶƐƵƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ
ĨŽƌ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ĂŐĞ�ŽĨ�фϮϱ͘�
ďͿ������ĂƉĂĐŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ
ĂŶ�ĞůĞĐƚĞĚ���D�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ
ǇŽƵƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ
ŵĞŵďĞƌ͘

��D� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬ
Ɛ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ
Ă� ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ��D� ŵĞŵďĞƌ
;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

Ϯϱ͘� �ĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉůĂŶ� Ăƚ
ĞǀĞƌǇ���D�ƚĞƌŵ�;Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ͘
ĐͿ� � � � � zŽƵƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƚŚ
ŵĞŵďĞƌ;ƐͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
ĚͿ� � � �ŶƐƵƌĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůĂƉ͘

��D͕� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬ
Ɛ

&ŝƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ��D͛Ɛ
ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϱϵ�



Ϯϲ͘��ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĞŶƚŽƌͲŵĞŶƚĞĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ĂͿ� dŚŝƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĐŽƵůĚ� ŵŽďŝůŝǌĞ� ǇŽƵƚŚ� ǁŝƚŚ
��D� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ
ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘
ďͿ� dŚŝƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ĐƌŽƐƐͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ
��D� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ� ďƵƚ
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

zŽƵƚŚ�>���

KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮͶKĐƚŽďĞƌ
ϮϬϮϯ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂƐƐĞƐƐ
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ
;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ

Ϯϳ͘��>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ
ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚŝƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů
ĂĚǀŽĐĂĐǇͬƚƌĂŝŶŝŶŐͬĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ǇŽƵƚŚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

zŽƵƚŚ� >���͕� ǇŽƵƚŚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ

KŶͲŐŽŝŶŐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

Ϯϴ͘� � �ŶƐƵƌĞ� Ă� ƐĞĂƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ��D͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�Žƌ
ǇŽƵŶŐ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ,/sͬd�ͬDĂůĂƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ� ǇŽƵƚŚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� '&
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ���D͘

'&� ;�ŽƵŶƚƌǇ� dĞĂŵ͕� ��D
,Ƶď� ĂŶĚ� �Z'Ϳ͕� ǇŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕
��D

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ŶĞǆƚ� ĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ
��D�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

Ϯϵ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ǇŽƵƚŚ
ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�'&
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ���D�ĂŵŽŶŐ�Ă
ǁŝĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͘

zŽƵƚŚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕
��D

KŶͲŐŽŝŶŐ�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ϯϬ͘� �ŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ

��D
WƌŝŽƌ� ƚŽ� ŶĞǆƚ� ĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ
��D�;ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇͿ

ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

ϯϭ͘� /ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ;ĂŵŽŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ��D͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚͿ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵƚŚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Žƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

��D͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

KŶͲŐŽŝŶŐ

ϯϮ͘���DĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ
��D�ĂŶĚ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

zŽƵƚŚ� >���͕� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

KŶͲŐŽŝŶŐ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϬ�
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³ ϭ͘������ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

�ŽƵŶƚƌǇͲ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ;��DƐͿ� ĂƌĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Ăƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞǀĞů͘� dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ��D� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞǀĞů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ͘�dŚŝƐ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ
ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕� ƚŽ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ŽǀĞƌĂůů� ŐƌĂŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚ
ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ��D� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ůŝŶŬŝŶŐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
��D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͖�ǁŚŝůĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ���D�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ĞŶĚŝŶŐ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ���D�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ůĞĨƚ� ŽƵƚ
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ǇŽƵƚŚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ͕� Žƌ� ƚŽƚĂůůǇ
ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ͕� ĨŽƌŵĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ
ǁŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ
ĂƌĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ
ƐĞĞŵ� ƚŽ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ� ŽĨ� z<W� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� 'ůŽďĂů
&ƵŶĚ�ĂŶĚ���D͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ͛Ɛ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ĚŽǌĞŶƐ� ŽĨ� �ŽƵŶƚƌǇ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;��DƐͿ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ,/s� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ůŝŶŬĂŐĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŵĂŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ,/s͕� d�͕� ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ǁŚĞŶ
ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ
ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�z<W�ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘����

dŚĞ���D��ǀŽůƵƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƚŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ��D� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ� ��DƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
ŚĞĂůƚŚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� dŚĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;��DͿ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĂŝŵƐ� ƚŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ��DƐ͛� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ĂƌĞĂƐ͗� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚƐ͕
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ��D� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďŽĚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ���D�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ
ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�͘��D�WW/E'�Z�WKZd

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϭ�



ϭ͘������ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

�ŽƵŶƚƌǇͲ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;��DƐͿ�ĂƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů͘
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ
ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕�ƚŽ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ŽǀĞƌĂůů� ŐƌĂŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚ
ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ��D� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ
ůŝŶŬŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͖�ǁŚŝůĞ� ĂƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞ� ��D� ŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ĞŶĚŝŶŐ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ��D� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ůĞĨƚ� ŽƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕
ǇŽƵƚŚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ͕�Žƌ�ƚŽƚĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ͕�ĨŽƌŵĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵƚŚ
ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ǁĂŶƚƐ� ŽĨ� z<W� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ĂŶĚ� ��D͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ
ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ͛Ɛ� ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ŽĨ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ;��DƐͿ
ĂƌĞ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ŽĨ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�,/s�ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ůŝŶŬĂŐĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĞ� ǇŽƵƚŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�DĂůĂƌŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ
ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�z<W�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘����

dŚĞ���D��ǀŽůƵƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ŝƐ�Ă� ĐĂƚĂůǇƚŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ
��D� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ� ��DƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
ŚĞĂůƚŚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� dŚĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;��DͿ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ���DƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ͗�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ���D�ĂŶĚ� ŝƚƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďŽĚŝĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ���D�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ
ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ�ƉƵƐŚ� ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ
ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϮ�



�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ���D�ŝŶ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƌŵĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ��ŽƵŶƚƌǇͲ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;��DͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ƐƵƌǀĞǇ
ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� Ϯϳ� ĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƚĞŶƵƌĞ� ŝŶ� ��D͕� ĞŶĂďůŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � dŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďǇ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ
��D�ĂĐƌŽƐƐ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ͕ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� >���� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ�ƉŽŽů� ŽĨ
ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ
ƚŚĞ���D�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ���D͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ��D͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ���D�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽŽŵ
ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ��D� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ��D� ĂĐƌŽƐƐ
�ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ���D͘�

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ŚƵƚĂŶ͕
�ĂŵďŽĚŝĂ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� /ƌĂŶ͕� >ĂŽ�W�Z͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͕�EĞƉĂů͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕
WE'͕� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕� sŝĞƚ� EĂŵ� ĂŶĚ�DƵůƚŝ� �ŽƵŶƚƌǇ
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ͘�DǇĂŶŵĂƌ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�&ŝũŝ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶŽ�ĂĐƚŝǀĞ
��D͘

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ
ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ�ǀĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�zŽƵƚŚ� >����ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϳ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϳ�ǁĞƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƵƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͞�ŽƵŶƚƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� ��D� DĞŵďĞƌ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕͟
͞WĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� zŽƵƚŚ� ��D� DĞŵďĞƌ͕͟� ͞�ŶĂďůŝŶŐ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͟�ĂŶĚ�͞zŽƵƚŚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ���D�ĂŶĚ
'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ͘͟

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϳ�ǁŽƵůĚ�ƐŬŝƉ�ƚŽ�͞zŽƵƚŚ
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ͟�ĂĨƚĞƌ�͞�ŽƵŶƚƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ
zŽƵƚŚ���D�DĞŵďĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͟� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƵƐĞĚ� 'ŽŽŐůĞ� &Žƌŵ� ĂƐ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŽŽů͘� /Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ���D�,Ƶď͕�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�͞>ĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ���D�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͟�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ
ůŝŶŬ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝƚ
ĂŵŽŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ
ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϯ�



�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� η EĂŵĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇ�

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ
��D�DĞŵďĞƌ

ϴ
�ŚƵƚĂŶ͕�/ƌĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͕�WE'͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕
dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
ǇŽƵƚŚ���D�DĞŵďĞƌ

ϭϬ
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕�/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�>ĂŽ�W�Z͕
EĞƉĂů͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�sŝĞƚ�EĂŵ͕�DƵůƚŝĐŽƵŶƚƌǇ
tĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĨŝĐ�

ϯ͘�<ĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĨƌŽŵ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŝŵŽƌͲ
>ĞƐƚĞ� ĂŶĚ� /ƌĂŶ͘� �ŵŽŶŐ� Ϯϵ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ϳ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ��D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
ĞŝƚŚĞƌ� ǇŽƵƚŚ� Žƌ� ŬĞǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ϭϭ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǇŽƵƚŚ� ��D� ŵĞŵďĞƌƐ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǇŽƵƚŚ� ��D
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

&ƌŽŵ�ϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϭϬ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϮϮ�ƚŽ
Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŝƐ�Ϯϱ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĞƌĞ�ϱ�ŵĂůĞ͕�ϰ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϭ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�>'�d/Yн�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

Ύ�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶ��>��<͖�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽŶůǇ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŝŶ
KZ�E'�͖�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŬĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�WhZW>�͘

�ŶĂďůŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ

DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ϳ�ŽƵƚ�ŽĨ� ϭϬͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ďǇͲůĂǁƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ���DͲƌĞůĂƚĞĚ
ǁŽƌŬͬŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐůŽƚƐͬƐĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŬĞǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

͞zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͟�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ
ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͘�

^ĞǀĞƌĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů���D�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�<W͕͟
͞dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͟�ĂŶĚ
͞/ƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ���D�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƐ� ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶƚ͟� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ���D�ƚŽ�ŵŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϰ�



�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�

�ǀĂŝůĂďůĞ
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ
�ĂƉĂĐŝƚǇ
ďƵŝůĚŝŶŐͬDĞŶƚŽƌŝŶ
Ő�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ďǇ���D

ϰ�zĞƐ�
;�ŚƵƚĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕
DŽŶŐŽůŝĂ͕�WE'Ϳ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͬ
DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ

Ϯ�zĞƐ�
;�ŚƵƚĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂͿ

Ϯ�EŽ�
;DŽŶŐŽůŝĂ͕�WE'Ϳ

ϲ�EŽ�
;/ƌĂŶ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞͿ

Eͬ�

�ǀĂŝůĂďůĞ
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͬ
�ĂƉĂĐŝƚǇ
ďƵŝůĚŝŶŐͬDĞŶƚŽƌŝŶ
Ő�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ďǇ�ŶŽŶͲ��D

Ϯ�zĞƐ�
;/ƌĂŶ͕�DŽŶŐŽůŝĂͿ

ϭ�zĞƐ�
;DŽŶŐŽůŝĂͿ

ϭ�EŽ�
;/ƌĂŶͿ

ϴ�EŽ�
;�ŚƵƚĂŶ͕�/ƌĂŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕
WE'͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞͿ

Eͬ�

ϰ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ďĞůŽǁ͗

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ĂƌƌŝĞƌ

dŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� Žƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���D�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘���D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� Ĩŝůů� ƵƉ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶƚŝů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ϯϵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĞǀĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ
ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ͘�
�ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů
tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� KǀĞƌƐŝŐŚƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĞƚĐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ͕� ǇŽƵƚŚ
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ���D�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ϱ�ŽƵƚ�Ϯϵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ���D�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

zŽƵƚŚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϱ�



EĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ
ǁĂƐ� ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂŶǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ
ĐŽƵŶƚƌǇ� ��D� ƚŽ� Ĩŝůů� ƵƉ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ůĞƚƚĞƌ
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŵĂŝů͘�

zŽƵƚŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

/Ŷ� ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
Ăƚ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ���D�ďŽĂƌĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ��D͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� WƌŝŶĐŝƉĂů� ZĞĐŝƉŝĞŶƚ͕� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ŽŶ
ďƵĚŐĞƚ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� Žƌ� ĂƐ� dt'
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

zŽƵƚŚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ
ǁĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚĞ
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���D
ďŽĂƌĚ� ĂƐ� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞͬĂůƚĞƌŶĂƚĞ͕� ďƵƚ� ŶŽ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨŝůůĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ
��D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

ϱ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͛�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ
ŝƚ� ƚŽŽŬ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŽ
ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ��D
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� Ĩŝůů� ƵƉ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�hE�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůŝŬĞ
hE�/�^͕� hE&W�͕� hE/��&͕� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� >���� ĐŽƵŶƚƌǇ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ͕� zͲWĞĞƌ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ͕� zŽƵƚŚ
>���� DŽŶŐŽůŝĂ͕� /Ŷƚŝ� DƵĚĂ͕� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� dŽƵĐŚ͘� � ŚĂǀĞ
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ƵƐ� ŝŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ��D� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘� /Ŷ
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ
ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵƚŚ
ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��D� ďŽĂƌĚ͘� /ƚ� ĚĞƉŝĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ
��D�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŽƵƐ
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϲ�



� �ŽƵŶƚƌǇ EĂŵĞ WŽƐŝƚŝŽŶ

dǇƉĞ�ϭ͗���D�ǁŝƚŚ
zŽƵƚŚ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

/ƌĂŶ DƐ͘��ĂŚƌĂ�<ĂĚŬŚŽĚĂ ��D�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

DĂůĂǇƐŝĂ �ƌ͘��ŶŝƚĂ�^ƵůĞŝŵĂŶ
,ĞĂĚ�ŽĨ�,/sͬ^d/ͬ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ���^ĞĐƚŽƌ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ���D

DŽŶŐŽůŝĂ DƐ�KǇƵŶĚĂƌŝ��ĂƚŵƵŶŬŚ ��D�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

DŽŶŐŽůŝĂ DƐ�KǇƵŶĚĂƌŝ͕��ĂƚƐĂŝŬŚĂŶ
dĞĐŚŶŝĐĂů�KĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�,/s�ĂŶĚ�EŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�t,K

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ �ŚĞƌǇůůĞ�'ĂƌĐŝĂ�'ĂǀŝŶŽ
�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�/s͕�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ
�ƵƌĞĂƵĂŶĚ��ŝƐĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů
�ƵƌĞĂƵ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

dŚĂŝůĂŶĚ
�ƌ͘�^ƵƌŝǇĂ
tŽŶŐŬŽŶŐŬĂƚŚĞƉ

�ůĞĐƚĞĚ��ŚĂŝƌ͘�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘�&ŽƌŵĞƌ
�ĞƉƵƚǇ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DKW,�dŚĂŝůĂŶĚ

dŚĂŝůĂŶĚ
WĂƚĐŚĂƌĂ
�ĞŶũĂƌĂƚƚĂŶĂƉŽƌŶ

�ŽƵŶƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE�/�^�dŚĂŝůĂŶĚ�

dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ ^ĂďŝŶĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�^ĞĂĐ�
�ŝͲůĂƚĞƌĂů͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�E'K�^ŚĂƌŝƐ�,ĂďƵƌĂƐ
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞͬ^,�

dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ Dƌ�>ƵĐŝŽ�&ƌĞŝƚĂƐ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ���D�dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ

dǇƉĞ�Ϯ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ
ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐ�

�ŚƵƚĂŶ �ŽůůĞǇ�dƐŚĞƌŝŶŐ EĂƚŝŽŶĂů�,/s�WƌŽŐƌĂŵ�KĨĨŝĐĞƌ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

�ŚƵƚĂŶ ZĂĚĂ��ƵŬƉĂ
EĂƚŝŽŶĂů�d���ŽŶƚƌŽů�WƌŽŐƌĂŵ�KĨĨŝĐĞƌ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ
,ĞĂůƚŚ

�ŚƵƚĂŶ �ƌ�ZŝŶǌŝŶ�ZŝŶǌŝŶ sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ���D��ŚƵƚĂŶ�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ DƌƐ�dŝŶĂ��ŽŽŶƚŽ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE�/�^�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ �ƌ�^ĂŵŚĂƌŝ��ĂƐǁĞĚĂŶ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ���D�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ DƌƐ�ZĂƚŶĂ�,ĂƉƐĂƌŝ EĂƚŝŽŶĂů��/�^�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�

EĞƉĂů Dƌ͘�DĂƐĂƵƐŽ�EǌŝŵĂ �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE�/�^�EĞƉĂů

dǇƉĞ�ϯ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ
ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌ�^ĂŝŵĂ�<ŚĂŶ �ŽƵŶƚƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�hE�/�^��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌ��ŶƵƉĂŵĂ�,ĂǌĂƌŝŬĂ DĞĚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�t,K

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌ�^ĂďĞƌĂ�^ƵůƚĂŶĂ
EĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ�t,K�ŽŶ
,/sͬ�/�^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ Dƌ��ďƵ�dĂŚĞƌ
EĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;�ƌƵŐƐ�ĂŶĚ
,/sͬ�/�^Ϳ�Ăƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ
�ƌŝŵĞ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌ�^ĂŝŵĂ�<ŚĂŶ �ŽƵŶƚƌǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�hE�/�^��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌ�ZĂŚĂƚ��ƌĂ�EƵƌ &ŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�,/sͬ^d/�Ăƚ�hE&W�

�ĂŵďŽĚŝĂ Dƌ��ŚŽƵď�^ŽŬ��ŚĂŵƌĞƵŶ sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ�ŽĨ���D��ĂŵďŽĚŝĂ

W/ZD��D �ƌ͘�dĞƐƐĂ�<ŶŽǆ DĂůĂƌŝĂ��ĚǀŝƐŽƌ�Ăƚ�t,K

W/ZD��D �ƌ͘�^ƵďŚĂƐŚ�zĂĚĂǀ
d���ĚǀŝƐŽƌ�Ăƚ�t,K�ĂŶĚ��ĐƚŝŶŐ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů
tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ

W/ZD��D ZĞŶĂƚĂ�ZĂŵ �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE�/�^�&ŝũŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ

�͘�>/^d�K&�/Ed�Zs/�t��^�;E�D���E����^/'E�d/KE͕��KhEdZzͿ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϳ�



� �ŽƵŶƚƌǇ EĂŵĞ WŽƐŝƚŝŽŶ

dǇƉĞ�ϭ͗���D�ǁŝƚŚ
zŽƵƚŚ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

/ƌĂŶ DƐ��ǌŝŶ��ŵŝƌŝ�� zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

/ƌĂŶ
�ŵŝƌ�DŽŚĂŵŵĂĚ
KƌĂĨĂŝĞ

zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

DĂůĂǇƐŝĂ :ĞƌĞŵǇ�dĂŶ zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

DŽŶŐŽůŝĂ >ĞŐĞĞ�dĂŵŝƌ zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ ZĂůƉŚ�/ǀĂŶ�^ĂŵƐŽŶ zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

dŝŵŽƌͲ>ĞƐƚĞ
ZŽďĞƌƚŽ�^ŽĂƌĞƐ
^ĂůƐŝŶŚĂ

zŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌ

sŝĞƚŶĂŵ DƐ͘�ƌŝĂŶĂ�dƌĂŶ �ůƚĞƌŶĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌ

dǇƉĞ�Ϯ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ
ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ďƵƚ
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐ�

�ŚƵƚĂŶ dĞŶǌŝŶ�'ǇĞůƚƐŚĞŶ <W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ���D��ŚƵƚĂŶ

�ŚƵƚĂŶ �ĞĐŚĞŶ�tĂŶŐĚŝ
KǀĞƌƐŝŐŚƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌ�d��ĂŶĚ�>'�d/
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ���D��ŚƵƚĂŶ

/ŶĚŝĂ WŽŽũĂ�DŝƐŚƌĂ ^ƚĂƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�,/sͬ�/�^��ůůŝĂŶĐĞ�/ŶĚŝĂ

/ŶĚŝĂ ^ĂĚĂŵ�,ĂŶũĂďĂŵ &ŽƵŶĚĞƌ�Θ���K�ŽĨ�zĂͺ�ůů

/ŶĚŝĂ >ƵůƵ�DĂŶŐĂŶŐ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�zĂͺ�ůů

/ŶĚŝĂ <ĂƌŽŶ�>ĂŵĂ /ŶĚŝĂ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�>���

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ
DŝƐƐĂĞů�,ŽƚŵĂŶ
EĂƉŝƚƵƉƵůƵ

zŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�/Ŷƚŝ�DƵĚĂ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ �ŐĂƚŚĂ WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�/ŝŶƚŝ�DƵĚĂ�,Y

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ zŽŐŝ &ŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ��Ăůŝ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ^ƵůĞŵĂŶ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ �ŶĚƌŝĂŶ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ �ůŝƉ zŽƵƚŚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ �ŶƐŚŽƌŝ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

EĞƉĂů WŽŽũĂ�<ƵŶǁĂƌ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�z<W�>����EĞƉĂů�

EĞƉĂů ZĂũĞƐŚǁŽƌŝ�WĂƌũĂƉĂƚŝ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�z<W�>����EĞƉĂů�

EĞƉĂů ZŽũĂů�DĂŚĂƌũĂŶ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�z<W�>����EĞƉĂů�

dǇƉĞ�ϯ͗���D�ǁŝƚŚ�ŶŽ
ǇŽƵƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ
ǇŽƵƚŚ�EKd�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�'&
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ &ĂƌŚĂ�:ĂƌŝŶ WƌŽũĞĐƚ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƐĞůŽƌ͕��ĂŶĚŚƵ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ DĚ͘�>ŝƚŽŶ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌ͕��h��ŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ �ƌŝĨƵů�,ĂƐĂŶ
WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕>�'��ƉƌŽũĞĐƚ�;>ĞŐĂů
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Θ�'ĞŶĚĞƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕��ĂŶĚŚƵ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ ZĂƚƌŝ��ŬƚĞƌ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƐĞǆ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ /ƐƚŝĂŬ��ŚŵĞĚ WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕��ƐŚĂƌ��ůŽ�^ŽĐŝĞƚǇ

�ĂŵďŽĚŝĂ >ŝŬĞĂŶ D��>�KĨĨŝĐĞƌ͕�dŚŝƐ�>ŝĨĞ��ĂŵďŽĚŝĂ�

�ĂŵďŽĚŝĂ <ŝŵĐŚŚǇ WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�tŽŵĞŶ�WĞĂĐĞ�DĂŬĞƌ

�ĂŵďŽĚŝĂ �ƌŽƐƉŽǀ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�DŝƚŚ�^ĂŵůĂŶŚ

�ĂŵďŽĚŝĂ >ŝŶĚĂ &ŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ͕�<ĚĞŝ�<ĂƌƵŶĂ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

�ĂŵďŽĚŝĂ �ƵŶĐŚŚĞĂŶŐ
zŽƵƚŚ�DĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞƌ͕�sD��;sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�DǇ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

WE' <ŝůĂ�zĂŵŽ WĞĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�,ŽƉĞ�tŽƌůĚ�tŝĚĞ�;d'Ϳ

WE'
�ŚĂƌůĞƐ�;�ŝŶĚǇͿ
DĂŵĂƚĂ�

WĞĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�,ŽƉĞ�tŽƌůĚ�tŝĚĞ�;d'Ϳ�

WE' tŝůůŝĞ�tĂƌĂŝĞŵďƵ� WĞĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕��ŶŐůŝĐĂƌĞ�WE'�;D^DͿ

WE' �ŚĂƌůĞƐ�dĂǇůŽƌ sŽůƵŶƚĞĞƌ�<W��ĚǀŽĐĂĐǇ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�WE'

sĂŶƵĂƚƵ 'ĞŽƌŐŝůůĂ�tŽƌǁŽƌ
�ĚǀŽĐĂĐǇ�KĨĨŝĐĞƌ͕�sĂŶƵĂƚƵ�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

zŽƵƚŚ

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϴ�



tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ���D�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�,Žǁ�ůŽŶŐ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă���D�ŵĞŵďĞƌ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ���D͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ���D͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�Žƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͍� tŚĂƚ� ǁĂƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͍� WƌŽďŝŶŐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŝŵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ƚŽŽ� ŵĂŶǇ� ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ͕
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� Ğ͘Ő͘� ŵŽĚƵůĂƌ� ƚĞŵƉůĂƚĞ͕� ďƵĚŐĞƚ͕� DΘ�͕� ĐŽƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕� ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĞƚĐ͘
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍��ĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĞůĨ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵͬ��D�ďŽĚǇ
tŚĂƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍� /Ŷ� ǁŚĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ǇŽƵ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ���D͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĞƚĐ͍͘
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͍��ŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞƌĞ
ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͍
,Žǁ�ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ
ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍�,Žǁ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ���D�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͍��
,Žǁ�ĐĂŶ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

/�/�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ
ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&� ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ
ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ
ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ���D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ���D͍

'ƵŝĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

ϭ͘

Ϯ͘

ϯ͘

ϰ͘
ϱ͘

ϲ͘

ϳ͘

ϴ͘

�͘�/�/��E��&'��'h/��

/�/�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ���D�ďƵƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ
ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&� ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ
ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ
ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍
,Žǁ�ůŽŶŐ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞĚ͍

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϲϵ�



tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ
ĂƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕���D�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�'&�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ�;ĂƐ�^Z�Žƌ�^^ZͿ
ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ
Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍� tŚĂƚ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ůŽŶŐ͍� ,Žǁ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů
Žƌ�ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌƵŵ͍
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ĨĞůůŽǁ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�Žƌ
ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͍
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍�
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͍��ŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞƌĞ
ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͍
,Žǁ�ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ
ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍�
,Žǁ� ĐĂŶ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍

'ƵŝĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

ϭ͘

Ϯ͘

ϯ͘

ϰ͘

ϱ͘
ϲ͘
ϳ͘

ϴ͘

ϵ͘

/�/�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ
ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&� ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ
ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ
ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍

�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϳϬ�



tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ���D�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�,Žǁ�ůŽŶŐ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă���D�ŵĞŵďĞƌ͍�
��D�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ
��D͍�,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶͲǇŽƵƚŚ���D� ŝ͘Ğ͕͘� Ă� ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă���D�ŵĞŵďĞƌ�ďƵƚ� ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͍
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�Žƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͍�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ���D�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚĂƐ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'&�ŐƌĂŶƚ͘�
��D�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͍
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝǀĞ�Žƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͍
tŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƚŚ���D�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ���D�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͍
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů͘
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͍�����
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ���D͍
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕
ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�'&�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍
,Žǁ�ůŽŶŐ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞĚ͍

'ƵŝĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ϭ͘

Ϯ͘
ϯ͘

ϰ͘

ϱ͘
ϲ͘
ϳ͘
ϴ͘

&'��'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ���D�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ�ŐĞƚ� ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� zŽƵƌ
ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ
Ăůů� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ
ƐĞƐƐŝŽŶ� ǀŝĂ� �ŽŽŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ� ƚŽ
ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ���D�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�,Žǁ�ůŽŶŐ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă���D�ŵĞŵďĞƌ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ���D͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͍
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ďĞŝŶŐ� Ă� ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ� <W� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ��D͍� /Ŷ� ŽŶĞ�ǁŽƌĚ͕� ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍�dĞůů�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ͬŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͍�
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍
tŚĂƚ� ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍� /Ŷ�ǁŚĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ���D͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĞƚĐ͍͘
,Žǁ�ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ���D͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ
ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍

WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ���D͘
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tŽƵůĚ� ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍� &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�,Žǁ�ůŽŶŐ͍
tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƐ� Ă� ǇŽƵƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͍� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚŽǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͍
tŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� Žƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� Žƌ� ĨĞůůŽǁ� ǇŽƵƚŚ
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůͬƐƵď�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ͍�/Ŷ�ŽŶĞ
ǁŽƌĚ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍�dĞůů�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ͬŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͍�
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍��/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ���D͕�ŝ͘Ğ͘�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĞƚĐ͍͘
,Žǁ�ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ
ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍
&'��'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ���D�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ�ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

&'��'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ���D�ďƵƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ�ŐĞƚ� ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� zŽƵƌ
ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ
Ăůů� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ
ƐĞƐƐŝŽŶ� ǀŝĂ� �ŽŽŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ� ƚŽ
ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍

WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
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�E'�'�D�Ed�K&�zKhd,�/E�d,���KhEdZz��KKZ�/E�d/E'�D��,�E/^D��E��'>K��>�&hE��WZK��^^�^�/E�d,���^/��W��/&/�������������������������������������������WĂŐĞ�ϳϮ�



tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&�Žƌ���D͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ŝƚ͍�EŽƚĞ͗�/Ĩ�ŶŽƚ͕
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ���D͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽƌ͍�^ŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă
ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
tŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� Žƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� Žƌ� ĨĞůůŽǁ� ǇŽƵƚŚ
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ���D�ŵĞŵďĞƌ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵƚŚͬǇŽƵŶŐ�<W�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͍�/Ŷ�ŽŶĞ�ǁŽƌĚ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĂƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍� dĞůů�ŵĞ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĂƚ͘�tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ͬŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͍�
tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍
,Žǁ�ĚŽ� ǇŽƵ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ���D�ĂƌĞ
ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍

&'�� 'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ��D� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� '&� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ�ŐĞƚ� ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'&�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� zŽƵƌ
ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'&�ƌĞůĂƚĞĚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ
Ăůů� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕� /� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ϲϬͲϵϬͲŵŝŶƵƚĞ
ƐĞƐƐŝŽŶ� ǀŝĂ� �ŽŽŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƵĚŝŽͬǀŝĚĞŽ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ� ƚŽ
ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶǇƚŝŵĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ͍
WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘
'ƵŝĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
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