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�ŽŶƚĞŶƚƐ�
/͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

//͘�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

///͘��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞͲ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

/s͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĂƉŝĚ�ZĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

�͘� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

�͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

�͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

�͘�WŽƐƚͲ�ŝƐĐŚĂƌŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ�

�͘�dƌĂĐŬŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

s͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

�͘��ƌŝƐŝƐ�^ǇƐƚĞŵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

�͘��ƐƐĞƌƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

�͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;/�^^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

�͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂǇ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�

�͘�WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�

&͘�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�

s/͘�KƵƚƌĞĂĐŚ͕�/ŶͲƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�WƌŽǀŝĚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

�͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

�͘�/ŶͲZĞĂĐŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

�͘�WƌŽǀŝĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

s//͘�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϬ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϬ�
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/͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�
/Ŷ� :ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ;ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞͿ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ;�K:Ϳ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ŝƚƐ� ůĂǁƐƵŝƚ� ĂůůĞŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǁŝƚŚ�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� �Đƚ� ;���Ϳ� ďǇ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂůůĞŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�Ͳ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;E&ƐͿ�Ͳ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�
ĚŝǀĞƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��
�
dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ĨŽƌƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ� �ǆƉĞƌƚ� ;^D�Ϳ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ� ^D��ŚĂƐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�
dĞĐŚŶŝĐĂů� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ŽĨ� ϮϬϭϴ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� �ǀĞƌǇ� Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ� ^D�� ǁŝůů� ĚƌĂĨƚ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌƚŝĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;>�,Ϳ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� Žƌ� ƐƵƐƚĂŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭͬϭͬϮϬϮϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲͬϯϬͬϮϬϮϭ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŝƚƐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WůĂŶ͘� /Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĂŶ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ĂůĞŶĚĂƌ�zĞĂƌ�;�zͿ�ϮϬϮϭ͘ϭ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�>�,�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŐŽĂůƐ͗� ;ϭͿ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶͬWŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ;ϮͿ� tŽƌŬ� &ůŽǁ� ĂŶĚ� dƌĂĐŬŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ;ϯͿ�
�ŝǀĞƌƐŝŽŶ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�;ϰͿ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�;ϱͿ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�;ϲͿ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�/ŶͲZĞĂĐŚ͘��
�
dŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�;ĂͿ�DĞĚŝĐĂŝĚͲĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�;^D/Ϳ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ�ǁŝƚŚ�^D/�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�WƌĞͲ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�;W�^ZZͿ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�^D/�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͕�
ǁŚĞƌĞ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϯ͕ϱϴϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ϲͬϯϬͬϮϬϮϭ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ͕ϱϰϵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďǇ�>�,�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�///͕�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯϲ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ͕ϴϮϱ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
;E&ƐͿ͘��
�

�����������������������������������������������������������
ϭ��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬ>�Ͳ>�,ϮϬϮϭ�ŶŶƵĂů/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶWůĂŶ͘ƉĚĨ�



ϯ�
�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� >�,� ŚĂĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� hƚŝůŝǌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝŶŝŵƵŵ� �ĂƚĂ� ^Ğƚ� ;D�^Ϳ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�>�,�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ůŝŬĞůǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�D�^�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� �ĐƚŝǀĞ� �ĂƐĞůŽĂĚ� ůŝƐƚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�
ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� >�,� ŚĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ϳϮϰ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĐƚŝǀĞ�
�ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂƐ�>�,�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ�>ŝƐƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϭϵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ;Ă� ϭϭϵй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ�
ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐͿ� ŝŶ��ĂůĞŶĚĂƌ�zĞĂƌ�;�zͿ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϭϵϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�>�,�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ϭϲϴ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐŝŶĐĞ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞŐĂŶ͘� �Ɛ� ŽĨ�
ϲͬϯϬͬϮϬϮϭ͕�Ϯϱ�ŚĂĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ��z�ϮϬϮϭ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϲϴ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͘�dŚŝƌƚǇͲƐŝǆ�;ϯϲͿ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ϭϮϳ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�^D/�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘��
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĚŝǀĞƌƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�
�

x� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͕� >�,� ŝƐ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� Ϯϭϵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �z� ϮϬϮϭ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ďŽƚŚ��z�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ��z�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�>�,�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�>�,�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĐƚŝǀĞ� �ĂƐĞůŽĂĚ� ůŝƐƚ� ĂŶĚ� ƌĂƉŝĚůǇ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ɛ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵ͕�ƚŚĞƐĞ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘��dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� >�,� ƐŚŽƵůĚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉůĂŶ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͕�ƉůĂŶ͕�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘� >�,� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ� Ă� ďŝͲǁĞĞŬůǇ� ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ĂŶŶƵĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƚĞƌŵ͕� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�͞ƌĂƉŝĚ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͟�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�



ϰ�
�

ĨŽƌƚŚ�Ă�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ʹ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ʹ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�

x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ϯ͕ϱϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�>�,�ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ;d�Ϳ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ͘��Ɛ�
ǁŝƚŚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶ� ƚƌĂĐŬ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� �Ɖƌŝů�
ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�̂ D��ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
;ƵŶƚŝů� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϮͿ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�d�Ɛ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞ�
^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚĂƌŐĞƚƐͬĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�
^D��ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� >�,�ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�^D��ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ;ŝĨ� ŶŽƚ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚͿ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�>�,�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ͘��

x� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�;ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;D�KƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĂƵŶĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ĨůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘���ŵĂũŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĨĞƌƌĂů͕�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� tŚŝůĞ� >�,� ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞĞĚƐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͕� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� d�Ɛ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�>�,�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^D�͛Ɛ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��Ϳ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��Ɛ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͕�Žƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĨŝŶĂůŝǌĞ�
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ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞ�
DĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͘���

x� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�>�,�ŚĂƐ�
ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�D�K͘�dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ;�ƵŐƵƐƚ͕�
ϮϬϮϭͿ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�D�KƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ� >�,� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;��Ϳ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐĂƵƐĞ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂĚ�Ɛŝǆ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;���ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�D�KƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĨĞǁĞƌ� ��� ǀŝƐŝƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� /Ĩ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�>�,�ƚƌĂĐŬ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��Ɛ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�,�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͘��

x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
>�,�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϬϬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇͿ͕� ƌĞŵŽǀĞĚ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘�>�,�ŚĂƐ�
ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;Ă�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ŝŶƉƵƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǁ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ��K:�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D��ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�W�^ZZ͕�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� >�,� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ�
�ŶŶƵĂů�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵĐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>�,�
ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��

x� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�
ĂĨƚĞƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�E&͘�dŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�
ϮϬϮϮ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Ă� ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŚŽƚ� ůŝŶĞ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘�dŚĞ�̂ D��
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞ�ƌŽůůŽƵƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�D�K�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽͲůŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘��
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x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�,�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^D�� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞǀŝĞǁƐ͘� >�,�ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^D��
^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌŵƐ�;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� D�K� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Žƌ� ĐĂƌĞ� ƉůĂŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ŬĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�
;ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐͿ͘�
�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�
ĨƌŽŵ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ďǇ�ŶƵŵďĞƌͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĐƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^D��ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�>�,͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��z�ϮϬϮϭ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬ>�Ͳ
>�,ϮϬϮϭ�ŶŶƵĂů/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶWůĂŶ͘ƉĚĨ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝĨƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>�,�
EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�� �



ϳ�
�

//͘�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��
Ϯϰ͘� dŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ;ĂͿ�DĞĚŝĐĂŝĚͲĞůŝŐŝďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽǀĞƌ� ĂŐĞ� ϭϴ� ǁŝƚŚ� ^D/� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖� ;ďͿ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ�ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�WƌĞͲ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�;W�^ZZͿ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�
ĂŶĚ�;ĐͿ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�^D/�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘��
�
Ϯϱ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�//�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞͲ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�;W�^ZZͿ͕�ϰϮ��͘&͘Z͘�ϰϴϯ͘ϭϬϬͲϭϯϴ͘�>�,�ƐŚĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DŝŶŝŵƵŵ��ĂƚĂ�^Ğƚ� ;D�^Ϳ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�>ĞǀĞů�
//�ƐĐƌĞĞŶ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ͘��
�
Ϯϲ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯϰ�ĂŶĚ�Ϯϱ͘��
�
WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯϰ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯϲ�ĂƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� >�,� ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�E&Ɛ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�D�^�ĂŶĚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�E&Ɛ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�
D�^� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĨĞĚĞƌĂůůǇ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� DĞĚŝĐĂƌĞ� Žƌ�
DĞĚŝĐĂŝĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�D�^�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�^D/͕�ďƵƚ�ŶŽ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�D�^�ĚĂƚĂ�ƚŽ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�>ĞǀĞů�//�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� >ĞǀĞů� //� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ĞŶĚŝŶŐ�
ϲͬϯϬͬϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŝƐƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�^D/�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌƵůŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ϯ͕ϵϰϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘��Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�Ϯ͕ϴϮϱ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϳϮϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
�
Ϯϳ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�^D/�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�s/�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�Ă�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�Žƌ�̂ ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂĨĨ͘�KŶĐĞ�>�,�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ� Žƌ� ƌĞĨĞƌƌĂů͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ^D/�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
�



ϴ�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�WĞƌ�>�,͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�^D/�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ϭϭϭϱ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƉĂǇĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�̂ D/�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� DĂŶĂŐĞĚ� �ĂƌĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
;D�KƐͿ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�>�,�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚŽŝĐĞ�
tĂŝǀĞƌͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��
�
&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ƐĞĞŬƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�K�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞĞƚƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂŝǀĞƌ�Žƌ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�D�K͕�>�,�
ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ĂƉƉĞĂů� ƚŚĂƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� /Ĩ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ŶŽƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞůŝŐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂŶ� ^D/͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŝůů� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƌŽůů� ŝŶ� ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�>�,�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�;K�,Ϳ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚŽ�Ă�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŶƚŝƚǇ�;>'�Ϳ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>'��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘� �



ϵ�
�

///͘��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞͲ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�
�
Ϯϵ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞΖƐ�ƉůĂŶ�ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�s/�΀ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ΁͘�
�
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�>�,�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�E&Ɛ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĨŽƌ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬ�ŝǀĞƌƐŝŽŶWůĂŶ͘ƉĚĨ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͗�
�

ϭ͘� WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ^D/�ǁŚŽ� ƐĞĞŬ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶ�E&� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�E&� >ĞǀĞů� ŽĨ� �ĂƌĞ� ;>K�Ϳ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�

Ϯ͘� WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϵϬ�ĚĂǇƐͿ�

ϯ͘� WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�;^D/Ϳ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;^h�ͿͿ͘��

�
>�,� ŝƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ� �ŝǀĞƌƐŝŽŶ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� >�,� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘��
�
�Ɛ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��z�ϮϬϮϭ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
͞ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ͕͟� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞Ăƚ�ƌŝƐŬ͟Ϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘���

dŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�>�,�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�>�,�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ^D/� ƚŽ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� &Žƌ� �ĂůĞŶĚĂƌ� zĞĂƌ� ϮϬϮϬ͕� >�,�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ϭϱϲ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ��z�ϮϬϭϵ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϳϳ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǁĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ^D/� ;ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ηϯͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ͕�ƚƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�Ϯϳϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĚŝǀĞƌƚĞĚ͟�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�



ϭϬ�
�

ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� DĞĚŝĐĂŝĚ� ĐůĂŝŵƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�
//� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�Žƌ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗�
�

x� KĨ� ƚŚŽƐĞ� ϮϱϮ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ŚŽŵĞůĞƐƐ͕� Ϯϰϭ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ� ƚŽ� �z�ϮϬϮϬ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�

x� KĨ�ƚŚŽƐĞ�Ϯϰϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϵϴ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�
x� KĨ�ƚŚŽƐĞ�Ϯϰϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϲϲ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�
x� KĨ�ƚŚŽƐĞ�Ϯϰϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϴϲ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;��Ϳͬ/ŶƉĂƚŝĞŶƚ�,ŽƐƉŝƚĂů�

;/WͿ�ǀŝƐŝƚƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĞƚ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ��Z�ǀŝƐŝƚƐ�Žƌ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�;Ăůů�ĐĂƵƐĞͿ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĚƵĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ����ǀŝƐŝƚƐ�
Žƌ� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŵĞƚ� ƚŚĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� dŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĞƉƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĐŽƵŶƚ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�
�

x� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ĚĂƚĂ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�Ă�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘��ůƐŽ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ� ĐůĂŝŵƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ϱϬ� ;ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D/�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘�

x� �ŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ,ŽƵƐŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� �ĞĐŝƐŝŽŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�dŽŽů�;^W��dͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĚĂŝůǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͿ͘�dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞůǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

x� �ŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞͲŚŽƵƐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ� Ăƚ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� Ă� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ� Ă� ůŽŽŬ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^W��d�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĞůƉĨƵů͕�>�,�ĂŶĚ�>,��ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
Ăƚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘�

�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�>�,� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐŽƵŐŚƚ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ��z�
ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //Ɛ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�>�,�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽǀĞƌ�Ă�ϭϮͲŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ͘�
�
>�,�ŵĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�^D/�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘���ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϱϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�EŽŶͲ�ůĚĞƌůǇ��ŝƐĂďůĞĚ�;E��Ϳ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘�



ϭϭ�
�

�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� WƌŽũĞĐƚĞĚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ� �ĐƚƵĂů��ŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�;ƚŽ�ĚĂƚĞͿ�
ηϭ�W�^ZZ�//�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�� ϭϰϰ� ϯϲ�
ηϮ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ϱϬ� ϭϮϳ�
dŽƚĂů�� ϭϵϰ� ϭϲϯ�

�
dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽƚĂů� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ϭϲϯ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� dŚŝƌƚǇͲƐŝǆ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�W�^ZZ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϮй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�^D/�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŽƚĂůĞĚ�ϭϮϳ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϳϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ϯϱй�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�>�,�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ůŽǁĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� >�,� ŝƐ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�̂ D/�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�^D��ĂƉƉůĂƵĚƐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ�^D�� ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ŐƌŽƵƉ�
;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�D�K�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ��z�ϮϬϮϭ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϴϬй�ŽĨ�Ăůů�E&�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>�,�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Ɛŝǆ��Z�ǀŝƐŝƚƐ�Žƌ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�;Ăůů�ĐĂƵƐĞͿ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϳ͕ϭϱϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ��z�ϮϬϮϬ͘�>�,�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�>�,�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞĂĐŚ�D�K�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��

x� �ŶŐĂŐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
x� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�
x� KŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐĂƌĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ͕� ĂŶĚ�

ŵĞŵďĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
x� dƌĂĐŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
x� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�>�,ͲŝƐƐƵĞĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͘��

�
dŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� >�,� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�D�KƐ͛� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͞ĂƚͲƌŝƐŬ͟� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �ƚ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞǀŝĞǁ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ����ǀŝƐŝƚƐ͕�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��
�
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�
ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� E&Ɛ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�



ϭϮ�
�

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐͿ͕�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�^D/͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� D�K� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ůĞǀĞů� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĂǀŽŝĚĂďůĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�̂ ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
�

x� &ŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͕�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ǀĞƌƐƵƐ�D�KƐͿ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲϭ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;Ğ͘Ő͕͘�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐͿ͘��

x� �ĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�D�KƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�D�KƐ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

x� /ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� D�KƐ͛� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϴ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�>�,͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐͿ͕�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŶŽ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� >�,� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� D�K� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĂ� Žƌ� ƚĂŬĞƐ� ĂŶǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�̂ D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�>�,�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�
ĂƚͲƌŝƐŬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��

x� �ŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͘�dŚĞ�^D��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>�,�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�

x� &ŝŶĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ��z�ϮϬϭϴ͘��
�

dŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͛� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� >�,͛Ɛ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�



ϭϯ�
�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŝŵĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�W�^ZZ�//�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ͕�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;��DͿ�ĚĞƐŝŐŶ� Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�W�^ZZ� >ĞǀĞů� //�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�K�,�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^D��ĨƌŽŵ�>�,�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�D�KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͕�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�>�,�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƉůĂŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��
�
dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�>�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϲϭ� ĂŶĚ�ϴϴ͘�dŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ�D�KƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�D�K�ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�^D�� ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
D�KƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>�,�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� >�,� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D�KƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƌƚŝǀĞůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƚͲƌŝƐŬ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�
ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĞĨĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
ϯϬ͘�>�,�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
^D/�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘��
�
�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� >�,�ǁĂƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌƌĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��
�

x� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ�



ϭϰ�
�

x� DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ;DĂǇ�
ϮϬϮϬͿ�

x� DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
;DĂǇ�ϮϬϮϬͿ�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘��
�

dŽ� ĚĂƚĞ͕� >�,� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŶŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨƌŽŵ�
ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�>�,͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�D�KƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
�
dŚĞ�̂ D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�D�KƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ^D/͘� ,ŽƐƉŝƚĂůƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘� ZĂƚŚĞƌ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĂǇƐ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� >�,� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�E&� ƌĞĨĞƌƌĂůƐͿ� ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D�K�ĂŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�>�,�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
ϯϭ͘� >�,� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��
�
>�,�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�E&Ɛ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�W�^ZZ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�^͘�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�E&�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶƚŝů�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϮ͘��
�
ϯϮ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�̂ D��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͘�
dŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�
ĂŐĂŝŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�



ϭϱ�
�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^D��ŚĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂƵŶƚŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D��ŝŵĂŐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�K�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
ϯϯ͘��ůů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�W�^ZZ�
>ĞǀĞů� /� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ͘�dŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�>�,�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��
�
>�,�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�E&Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ĞǆĐĞƉƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
W�^ZZ� >ĞǀĞů� /� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�^ĐƌĞĞŶ͘��
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� >�,͕� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� /� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘Ϯ�
>�,�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�^ZZ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;Wd��Ϳ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ� ůŝƐƚĞĚ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽŽ� ŵĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂĨƚĞƌ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌŵ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘�>�,�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Wd���ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�
>�,� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� E&� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ƐƚĂĨĨ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� /�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�>�,�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;K��^Ϳ�ŚĞůĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŝŶ�
�ŽƐƐŝĞƌ��ŝƚǇ͕�>ĂĨĂǇĞƚƚĞ͕�ĂŶĚ�DĞƚĂŝƌŝĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϭϬϲ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�K��^�ŚĞůĚ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϯϴϮ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞ�
ǁĞďŝŶĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�/�̂ ĐƌĞĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>�,�K��^�ǁĞďƐŝƚĞ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŽŶĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǀĞŶĚŽƌ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǀĞŶĚŽƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�dŽŽů�;>K��dͿ�ĂŶĚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ŽŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��
�
dŚĞ�^D��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Wd���ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�>�,�
ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� Ă� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚŝƐ� ƚŽŽů͘� dŚĞ� ^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�

�����������������������������������������������������������
Ϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬK��^ͬW�^ZZͬE&�Ͳ>ĞǀĞůϭͲW�^ZZ͘ƉĚĨ��



ϭϲ�
�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�Wd���ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĞĨĨĞĐƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚǁŽ� ^D��
ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƚƌĂĐŬ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�^D/�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� /�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�^D/�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�
/� ƚŽŽů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� /� ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�
�
ϯϰ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�/�ƐĐƌĞĞŶ͕�>�,�ǁŝůů�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͘� dŚŝƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĐŽŶĨŝƌŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�^D/�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞƚĂŝů�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�>�,�ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů� ƌĞǀŝƐĞ�>ĞǀĞů� //� ĨŽƌŵƐ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�KƐ͛�>ĞǀĞů�//��ǀĂůƵĂƚŽƌ͕�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�E&�ĂŶĚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�>�,�ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�>�,�ĂůƐŽ� ŝƐƐƵĞĚ�Ă� ůĞŐĂů�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�K�,�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�KƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘ϯ�dŚŝƐ�ŵĞŵŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�K͛Ɛ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^D��ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�KƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨƌŽŵ�K�,͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�>�,�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�E&�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�^D/͘�dŚĞ�D�K�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�
ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶůŝƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Wd��� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ^D�� ŵĂĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƐĐƌĞĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
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Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬŵĞĚŝĐĂŝĚͬŚƐƐͬĚŽĐƐͬ�>>ͺWƌŐŵƐͬ,/W��ͺĂŶĚͺW�^ZZͺϭϮϬϰϭϳ͘ƉĚĨ͘��
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ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͘�
�
dŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ�^D��ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D��ƚĞĂŵ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĚĞŶŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
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ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ��^Z�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� >�,�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^Z� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϭϲ͕ϲϬϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/͘�KĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ϭ͕ϲϬϳ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚĂǇ͘� KĨ� ƚŚĞƐĞ� ϭ͕ϲϬϳ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ϲϵϳ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�
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�

ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĨŽƌ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ϲϵϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗�
�

x� ϯϵϭ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͘�
x� Ϯϳϰ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚ͘�
x� ϭ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝǀĞƌƚĞĚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
x� ϯϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��

�
>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�E&� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d�Ɛ͘�>�,�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�//�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
ϯϱ͘�>�,�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�^D/�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĨŽƌ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘�>�,�ƐŚĂůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�^ZZ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�>�,�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽǀĞƌŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶĞŐůĞĐƚ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ƐŚĂůů� ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>�,͕�ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�;ϭϮͬϮϬϮϬͿ͘�
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//��ǀĂůƵĂƚŽƌƐ͕�D�K�ƐƚĂĨĨ͕�K�,�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�̂ D��ƌĞƉŽƌƚ͕�
ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶĞǁ�K�,�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�^ZZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Wd��͘��
�
>�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�
ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞŵĞŶƚŝĂ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�



ϭϵ�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�^D��ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>�,�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�
ǀĞƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞŵĞŶƚŝĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ĚŝĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĚŝƐŽƌĚĞƌͿ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞͲƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ� Ă� ǇĞĂƌ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >�,� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ� ƌĞͲƌĞǀŝĞǁ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƚŝĂ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�
�
&ŝŶĂůůǇ͕�>�,�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D��ĂŶĚ��K:�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŶĞĞĚ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�
E&Ɛ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�>�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�>�,�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�
ϯϲ͘� >�,�ǁŝůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� >ĞǀĞů� ŽĨ� �ĂƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�>�,�ǁŝůů�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��
�
/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�>�,�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�E&Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;>K�Ϳ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�E&�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�E&�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�E&�>K��ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^D/͘��
�
>�,�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘ϰ�>�,�
ĂŶĚ��K:�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌƵůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�͞ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͟�ĐůĂƵƐĞ͗�E&�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞ�ǁĞƌĞ�;ĂŶĚ�ĂƌĞͿ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�E&�>K��ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�͞ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌĞĚ͟�ƐƚĂƚƵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ŵĞĞƚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�
�
>�,� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�>�,�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��
�
dŚĞ�^D�� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�>�,� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŽůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�;�,Ϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�E&Ɛ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^D��ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�ĂŶĚ�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�D�^�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�^D/�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�

�����������������������������������������������������������
ϰ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽĚĞ͘�dŝƚůĞ�ϱϬ͕�WĂƌƚ�//͕�^ƵďĐŚĂƉƚĞƌ�'͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϭϱϲ;/Ϳ;ϭͿͲ;ϮͿ͘�



ϮϬ�
�

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
WĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�/�Žƌ�//�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�D�^�ĚŽĞƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�D�^�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ŝŶ��z�ϮϬϮϬ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�Ă��,�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘��dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&͘��ŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ͘�K��^͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�E&�>K��ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ƉŽƐƚ�E&�ĂĚŵŝƚ͘��

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�E&͘�

ϯϳ͘� >�,͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă� >ĞǀĞů� //� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ϰϮ� �&Z�ϰϴϯ͘ϭϯϮ;ĂͿ;ϭͿ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂǇƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�;Žƌ�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶƚ� ĐĂƌĞ� ďǇ� >�,Ϳ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�>�,͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐŚĂůů�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨƌŽŵ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘��
�
>�,�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�>�,�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂǇƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
͞ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͟�ƐƚĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�E&�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�E&�ƐƚĂǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�
K�,�ŶŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�^D/͘�&Žƌ�ƉƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϵϬ�
ĚĂǇƐ�;Žƌ�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�>�,Ϳ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�
ϯϲϱ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�E&͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�K�,�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�dŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ� ;Žƌ� ϭϬϬ� ĚĂǇƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶƚ� ĐĂƌĞͿ͘� >�,� ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^Z�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǇĞĂƌ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�
�
ϯϴ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�>�,�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D�^�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƐƚĂǇƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�;Žƌ�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�>�,Ϳ͕�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƵŶĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�E&Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�;�^ZƐͿ�ƚŽ�
K��^�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŝĨƚĞĞŶ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶĚƐ͘�>�,�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ϵϬ�Žƌ�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ��^Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;��>Ϳ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ŽƌĚĞƌƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�D�^�ϯ͘Ϭ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�



Ϯϭ�
�

ĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�E&͕�K��^�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽŶƐŝƚĞ�
ƌĞǀŝĞǁ͘��ůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�Ă��^Z�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐĂƌĞͿ͘� dŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� d�Ɛ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚĞƌĞ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ�K��^�ĂŶĚ�K�,�ŚĂǀĞ� ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘��
�
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�>�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�K��^�ĂŶĚ�K�,͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞŶŝĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶƚŝŶƵĞĚ�^ƚĂǇ�ZĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ͘��
�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ� �ŽƵŶƚ� WĞƌĐĞŶƚ�
�ƉƉƌŽǀĞĚ� Ϯϳϰ� ϯϵ͘ϯй�
�ĞŶŝĞĚ� ϭ� ͘ϭй�
>ĞǀĞů�//�EŽƚ�ZĞƋƵŝƌĞĚ� ϯϵϭ� ϱϲ͘ϭй�
EŽ��ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϭ� ϰ͘ϰй�
dŽƚĂůϱ� ϲϵϳ�� ϭϬϬ͘ϬϬй�

�
�ĨƚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ^D��ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� >�,� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ƌĂƚĞ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ĚĞŶŝĂů� ƌĂƚĞ͘�>�,�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐŝŶĐĞ�>�,�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŶĞǁůǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�
ϵϬ�ĚĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ϵϬ�ĚĂǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭͬϮϬϮϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲͬϮϬϮϭ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ϵϭй�ŽĨ�Ăůů�ŶĞǁůǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϰ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϲϬϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ϵйͿ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚĂǇ� ƌĞǀŝĞǁ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĂ� ĚŝĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ϵϬ� ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ^D�� Ɛƚŝůů� ŚĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŐŝǀĞŶ� ĚĞŶŝĂůƐ� ĨŽƌ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϲͲϴй� ŽĨ� Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Ăƚ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ��^Z�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞŶŝĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĚƵƌŝŶŐ��^Z�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�

�
ϯϵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ŶĞǁ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϱ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ƵŶĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŽƵŶƚ͖�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ��^Z͘��



ϮϮ�
�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͖�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ� ŝŶ�
ĚŽƐĂŐĞ�Žƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϰ͕�W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
D�KƐ͛�>ĞǀĞů�//��ǀĂůƵĂƚŽƌ͕�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E&�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͗�
�

x� �Ŷ�ŝŶŝƚŝĂů�W�^ZZ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�
>ĞǀĞů�/�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĂŶ�^D/͘��

x� �� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ǁŚĞŶ� Ă� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� Ă�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚĂǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ;ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĞĞŬƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐƚĂǇͿ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �^Z� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͘��

x� �ŶŶƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� E&� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�

x� ��W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Ă�>ĞǀĞů�//�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�

�
dŚĞ�^D�͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŚĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�/Ŷ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hdKW/��ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�E&�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐƚĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� Žƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁƐ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hdKW/��ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D�͕�ŝƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hdKW/��ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�KWd^�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�>�,�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
�

x� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�W�^ZZ�
>ĞǀĞů�//�ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘��

x� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘��

x� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�;ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��

x� dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĨŽƌ͗�
R� EĞǁ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�
R� KŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�;ĂŶŶƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁͲͲŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�

x� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ŶĞǁ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĂǇƐͿ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�



Ϯϯ�
�

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ůĂƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͘�KŶĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�
�
dŚĞ� ^D�� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�&z�ϮϬϮϬ� ;ƚŽ�ĚĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ďĞĨŽƌĞ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϭ͘� dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
�
ZĞĐĞŝǀĞĚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//� �Ɛ�ŽĨ�ϴͬϭͬϮϬϮϬ� �Ɛ�ŽĨ�ϲͬϭͬϮϬϮϭ�
EŽ� Ϯϭ͘ϲϲй� ϲ͘Ϭϭй�
zĞƐ� ϳϴ͘ϯϰй� ϵϯ͘ϵϵй�
dŽƚĂů� ϭϬϬ͘ϬϬй� ϭϬϬ͘ϬϬй�

�
�Ɛ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ϳϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ůŝƐƚ�ĂƐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϮϮй�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�ĂƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ��ƵŐƵƐƚ�;ϮϬϮϬͿ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�W�^ZZ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�
>ĞǀĞů� //͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϵϰй� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ϮϬй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�;ǀĞƌƐƵƐ�ĂŶ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞǀŝĞǁͿ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�>�,�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�͞ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚ͟�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƵŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
E&͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�̂ D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
>ŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�
//͘�dŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ǁŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂĚ�ĂŶ�^D/�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝůů� ĞǆƉĞĚŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͘�dŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�E&�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�^D��ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ� ůŝƐƚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ͘��
�
�



Ϯϰ�
�

ZĞĐĞŝǀĞĚ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ďǇ�zĞĂƌ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ZĞĐĞŝǀĞĚ�
W�^ZZ�
>ĞǀĞů�//�

�Ěŵŝƚ�zĞĂƌ�
ϮϬϭϵ� ϮϬϮϬ� ϮϬϮϭ�;ƚŽ�ĚĂƚĞͿ�

ϭϮͬϮϬϮϬ� ϲͬϮϬϮϭ� ϭϮͬϮϬϮϬ� ϲͬϮϬϮϭ� ϲͬϮϬϮϭ�
EŽ� ϭϰ͘Ϯϭй� ϳ͘Ϭϵй� Ϯϯ͘Ϯϴй� ϭϬ͘Ϯϭй� ϭϯ͘ϳй�
zĞƐ� ϴϱ͘ϳϵй� ϵϮ͘ϵϭй� ϳϲ͘ϳϮй� ϴϵ͘ϳϵй� ϴϲ͘ϯй�
dŽƚĂů� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� �ϭϬϬ͘ϬϬй��

�
�Ɛ� ƚŚŝƐ� ƚĂďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϴй͘�^ĞǀĞŶ�;ϳͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�E&�ŝŶ�&z�
ϮϬϭϵ�Ɛƚŝůů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϭϳй� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŝŶŝƚŝĂů�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�E&Ɛ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĂŶŶƵĂů�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��
�
�
� �



Ϯϱ�
�

/s͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĂƉŝĚ�ZĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ��
�
�͘� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ��
�

ϰϬ͘�>�,�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�>�,͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ;ϮͿ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�
�
ϰϭ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�W�^ZZ�
>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�//�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�///͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�E&Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�E&Ɛ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ� ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
^D��ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^D��ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
E&Ɛ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĚĂǇ� ĐŚŽŝĐĞƐ͕� ĐŚŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^D�ΖƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͘��
�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�dĞĂŵƐ�
�
ϰϮ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĨŽƌŵ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>�,�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�>�,�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>�,�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŚŝƌĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
>�,� ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DŽŶĞǇ�&ŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�K�,�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉůĂŶ� ĨƵůůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘�K�,�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƐŚĂůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽƐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� DĞĚŝĐĂŝĚ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� K��^� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ƐŚĂůů�
ĂƐƐĞƐƐ͕�ƉůĂŶ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;,��^Ϳ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�K��^͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;>dW�^Ϳ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚŽŝĐĞƐ�tĂŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
,ŽƵƐŝŶŐ͘� K���� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘��
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�

�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�E&Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DǇ�WůĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŝƚůĞĚ�DŽŶĞǇ�&ŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�;D&WͿ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�D&W�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛Ɛ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŽŶĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚŝĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ϭϴ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͕�ŚŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
Ăůů�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�;d�ƐͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϱ�d�Ɛ͖�K��^�ŚĂƐ�ϭϲ�d�Ɛ�ĂŶĚ�K�,�ŚĂƐ�ϴ�
d�Ɛ� ;K�,�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂƐ� Ă� ǀĂĐĂŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ŚŝƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� d�Ϳ͘� dŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�DǇ�WůĂĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞƐĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŶĞĞĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŶĞĞĚƐͿ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�>�,�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� Ă� ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚͬŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ;/�ͬ��Ϳ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� d�Ɛ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
;K���Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�̂ D/�ĂŶĚ�/�ͬ��͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ŶŽƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�d�Ɛ� ĨŽƌ� /�ͬ���ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�K����ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ŶĞĞĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� >�,� ŚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� K���� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�/�ͬ���ĂŶĚ�^D/�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘��
�
/Ŷ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^D�͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^D��ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� E&Ɛ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�E&ƐͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,͗�
�

x� WƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŝŵ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘��

x� ,ĂǀĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŵŝůǇͬĨƌŝĞŶĚƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��

x� WƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�



Ϯϳ�
�

x� DĞƐƐĂŐĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĐĂƌĞ�
ƉůĂŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŬĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�;ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐͿ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ŐŽĂůƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

x� �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��

�
dŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͘��
�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� d�Ɛ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�>�,�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
d�Ɛ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶƚŝů� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϵ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�d�Ɛ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϱ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘��Ɛ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�d�Ɛ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

x� &ŝƌƐƚ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ͗�DŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�;ϴ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚͿ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�

x� �ǀĞƌǇ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͕�ϭ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ͬ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
x� ϭϴϭ�ʹ�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ͗�DŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�

�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ůŽŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�d�Ɛ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǇĞĂƌ͘�
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� d�Ɛ͛� ĐĂƐĞůŽĂĚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�d�Ɛ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�>�,�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
;WW�Ϳ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŽƚŚ�d�Ɛ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�d�Ɛ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ^D�� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ� ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ǁŝůů� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͘��
�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^D�� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚĞĂŵ� ĨŽƵŶĚ� ĨĞǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�>�,�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘��
�



Ϯϴ�
�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^D�͛Ɛ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŝĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� d�Ɛ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
d�Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲ
ƚĞƌŵ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ϱϵͲϲϭ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� d�Ɛ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ŽŶ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��
�
/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘��
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶŶƵĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ�ƚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�
�z�ϮϬϮϭ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

x� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� ůŝƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�^D/�;ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�^�Yн͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ͘�

x� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞ�ůŝƐƚ�ǁŚŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;E&Ϳ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��

x� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�
ůŝƐƚ͘��

x� dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��

x� dŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͘��

x� >ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���t�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�K��^�
�ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ͘��

x� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�K�,��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďƵƚ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� Ă� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϯϬ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ďĞĞŶ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��

x� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�K�,��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďƵƚ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ͘��

�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭϵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ�
;ϭϯϲ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ďǇ�K��^�ĂŶĚ�ϴϯ�ďǇ�K�,Ϳ͕�Ă�ϭϭϵй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
�



Ϯϵ�
�

x� �ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ă�d��ĐĂŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
Ă�ǇĞĂƌ�

x� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;ϴϰйͿ��

x� dŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;ϰͲϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚͿ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�d�Ɛ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ĂĐŚ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�d�Ɛ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ͘��
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ϮϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĨĂƌ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� �z� ϮϬϮϭ͘� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ϮϬϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŝƚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� �z�ϮϬϮϭ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘�ZĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ůĞƐƐĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�d�Ɛ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^D��ĚŽĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�>�,�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

x� ^ĞƚƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�d�Ɛ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�
x� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�d�Ɛ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�K�,�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��

x� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�d��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�>�,�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ůĞǀĞů�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��

x� ZĞĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�dƌĂĐŬĞƌ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�>�,�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�
ĨŽƌ� >�,� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚĂĨĨ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
͞ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ͟�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��

�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�͞ƌĂƉŝĚ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͟�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� >�,� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� Ă� ƚŝŵĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ʹ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ʹ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�



ϯϬ�
�

ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�d�Ɛ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƉůĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĞƚƚĞƌ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�d�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�Ϯ͕ϱϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵ͘��

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ͘�dŚĞ�^D��ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĂƚŝĐ�;ƐŽŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŵĂǇ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŵĂǇ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚƵƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�̂ ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
d�� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ͕� ĂƐƐĞƐƐ͕� ƉůĂŶ͕� ďƌŽŬĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ůŝƐƚ�
ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�>�,�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�d�Ɛ�ŝŶ��z�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�&z�
ϮϬϮϮ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐĂƌĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘��
�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�
�
ϰϯ͘�>�,͛Ɛ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚĞĂŵƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϮ�ĂďŽǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ�;/dWͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ� /dW�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�>ĞǀĞů� //�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
�
ϰϰ͘� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� >�,� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘��
�



ϯϭ�
�

ϰϱ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘���ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� y� ƐŚĂůů� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͘��
�
ϰϲ͘� dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ�ǁŝůů� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ;ĂͿ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�;ďͿ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͖�;ĐͿ�Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖� ;ĚͿ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�;ĞͿ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
^ĞĐƚŝŽŶ� s͘�͘� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖� ;ĨͿ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WƌŽǀŝĚĞƌ;ƐͿ� ǁŚŽ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͖�;ŐͿ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ĐĂůů�ŽŶ�ŝĨ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�;ŚͿ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��
�
WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϰϯͲϰϲ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�>�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�/dWƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�^D��
ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĂǇƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘��
�
dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘��Ɛ�ŽĨ� :ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�ϵϲϱ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ� ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚͿ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� KĨ� ƚŚĞƐĞ� ϵϲϱ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱϴ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘���
�
dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
;^h�Ϳ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�
ZĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ͘�KĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�Ăůů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽͲŵŽƌďŝĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ϯ� ƚŽ� Ϯϳ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^D�͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�;ůĂƐƚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŽŶƚŚͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕��KW�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�d�Ɛ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�



ϯϮ�
�

�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͕�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ůŽŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�;ǁŚĞŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕���t�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƉŽƐƚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�d�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘����
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ǀĂƌŝĞĚ͘�tŚŝůĞ�Ăůů�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽďďŝĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŵĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŚĂĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D��
^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞǀŝĞǁ� ZĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘��
�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƵƐĞĚ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� DǇ� WůĂĐĞ�
ƚĞŵƉůĂƚĞ͘�dŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů�ƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĂƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ƌĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĐŽƉĞ͕� ĂŵŽƵŶƚ͕� ĂŶĚ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�^D��
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĞŶƵƌĞ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�/dW�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�̂ D�͛Ɛ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůĂĐŬĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ƚĞĂŵ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞĨƌĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�d�Ɛ͕�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ� ƉŝůŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�d�Ɛ͘�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�



ϯϯ�
�

ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�͞ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ��z�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�D�K�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞ�D�KƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇͲEŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂǀĞ�Ă� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ǁĂǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƌĞ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŽůŝĐŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� E&Ɛ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ;�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬͿ� ƚŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�,�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵůƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;K��^Ϳ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
dƌĂĐŬŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;KWd^Ϳ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
d�Ɛ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ϯ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ϭϰ�ĚĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϱ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
�z�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞůĂǇƐ͕�>�,�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶƚŝů�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�
^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͘�
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�E&Ɛ�ĂƌĞ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�͞ǀŝƐƵĂůŝǌĞ͟�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�
ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞƉůŽǇƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��
�
ϰϳ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
ϰϴ͘� dŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� y͕� ƐŚĂůů� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
ϰϵ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>�,�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘��
�
&Žƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϰϳͲϰϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�d�Ɛ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ǁĞĞŬůǇ� ĂŶĚ� ŵŽŶƚŚůǇ� ůŽŐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/dW͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^D�͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘��
�



ϯϰ�
�

/Ŷ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕� ƚŚĞǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�Ă� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� d�� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �Ɛ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŚĂƚ� ŬŶŝƚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ͕�
ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƉůĂŶƐ͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�D�K�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕���t�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ŶŽƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂůůͲĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƌŝƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��
�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƌĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ůĞĂĚ� ƚŽ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ǁŚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�;ĐƌŝƐŝƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐͿ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƉŽƐƚͲĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐĂƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�
dŚĞ�^D��ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĞŬ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚŽŽůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ďǇ� :ƵůǇ� ϭ͕� ϮϬϮϭ͘� �ƵĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞůĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĂƚĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� �K:� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

x� ,Žǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ;ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƚĞĚͿ� ǁŝůů� ďĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�

x� ,Žǁ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�>�,�

x� ,Žǁ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�d�͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�
D�K�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�

x� ,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>�,�

x� ,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
x� WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�D�K�ĂŶĚ�>�,�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�>�,�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ͘��



ϯϱ�
�

�
�
ϱϬ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>'�Ɛ�
ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂůůǇ�YƵĂůŝĨŝĞĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��
�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ĨŽƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ůŽƐŝŶŐ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϴ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�K�,�
ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�WƵƌĐŚĂƐĞ�WůĂŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗�
�

x� ^ŝǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�WƵƌĐŚĂƐĞ�WůĂŶ͘��
x� dǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ŶŽ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
x� KŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
x� ^ĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘��
x� KŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�;W^,Ϳ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�W^,�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�

ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�̂ ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�W^dͿ͕�
ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�;W^ZͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W^,�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘��

�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůĞĂƌ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�>'�Ɛ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ϭϴ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� >'�Ɛ� ĂŶĚ� ŝĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>'�͘��
�
ϱϭ͘�&Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ĚŽ� ƐŽ͕� >�,� ǁŝůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�^D��ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂǁĂŝƚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶͶƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ĂŶǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
>�,� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�
�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��
�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�E&Ɛ�
x� E&�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
x� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ��
x� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�

ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�
x� >ĞŐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐͿ�
x� >ĂĐŬ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�



ϯϲ�
�

x� WŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶ�E&�>K�͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�,��^�

x� ^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ƵƉŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝůů�ůŽƐĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
x� WŚǇƐŝĐĂů͕� ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�

ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�
x� �ĞůĂǇƐ� ŝŶ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� Žƌ� ďŝƌƚŚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƐƵĐŚ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
x� >ŽĐĂů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�
x� EŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E&�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
x� &ĂŵŝůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
x� �ŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�E&Ɛ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�

ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
x� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�

ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
x� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞͬŵŝƐƵƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�K��^͕�K�,͕�ĂŶĚ�D�KƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�D�K�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� d�Ɛ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�d�Ɛ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^D�͘� dŚĞ� d�Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�D�K� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŽĨƚĞŶ� ŚĂĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ;ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚĞ�
^D��ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^D��ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��
�
ϱϮ͘�dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƚƚĞƌ��ǆƉĞƌƚ�;͞�ǆƉĞƌƚ͟Ϳ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ŚŽŵĞ͕� ŐƌŽƵƉ� ŚŽŵĞ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŚŽƵƐĞ� Žƌ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƌŽŽŵŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ͕�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��
�
/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^D��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�>�,�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^D�͗��
�

x� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŵĂĚĞ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�

x� 'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�Žƌ�ĐƵƌĂƚŽƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
x� dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��
x� dŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘�

�



ϯϳ�
�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ͕� >�,� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�E&�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚͿ͘��
�
ϱϯ͘�>�,�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��
�
>�,� ŚĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘�dŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁĞƌĞ�
ǀĂůŝĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ǁŝůů� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� D�K� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Žƌ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ĂƌĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͘�tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�^D��ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
�z�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�

�͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��
�
ϱϰ͘� tŝƚŚŝŶ� ĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� >�,� ǁŝůů� ĂŶĂůǇǌĞ�D�^� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�>�,�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�>�,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��
�
ϱϱ͘��ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�>�,͕�
>�,�ŵĂǇ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƐƵĐŚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�D�^ͲďĂƐĞĚ�ƚŽŽůƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĂƚĞ͕� ŽŶ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��
�
ϱϲ͘�>�,�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�>�,�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͘��
�
ϱϳ͘� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝǀŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǀŝĂďůĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ͘��
�
WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϱϳ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯϱ�ĂŶĚ�Ϯϲ͕�>�,�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ŝŶ�E&Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϱϰ͘� d�Ɛ� ďĞŐĂŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϴ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�>�,�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�



ϯϴ�
�

ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�^�Yн�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�>�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�d�͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ŽǀĞƌ� Ă� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƉĞƌŝŽĚ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƚĂǇƐ�ďĞǇŽŶĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�d�Ɛ�ƉĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϴ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�>�,�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞĂů�
ƚŝŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞůĂǇĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĚĞůĂǇĞĚ� ĞĨĨŽƌƚ͘� :ƵŶĞ� ϮϬϮϭ�ŵĂƌŬƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�>�,�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
�

x� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�;ϲ�ĚĂǇƐͿ�
x� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�

ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�;Ϯϯ�ĚĂǇƐͿ�
x� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�;ϰϬ�ĚĂǇƐͿ͘�

�
tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ďǇ�d��ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͗�
�

x� dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ��
x� dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͘�

�
dŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚŝŶ�>�,�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� /Ĩ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�>�,�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĂďůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�E&�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƌŽƵƉ�ŚŽŵĞƐͿ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�Ăƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ĚŝĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�



ϯϵ�
�

ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽǀĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͘���
�
�͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��
�
ϱϴ͘�>�,�ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� dŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĨƌŽŵ� K��^� ĂŶĚ� K�,͕� ĂŶĚ� ĂĚ� ŚŽĐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�K���͕��ƐƐĞƌƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� ^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕� �ĚƵůƚ� WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ͕�>'�Ɛ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚ�ŚŽĐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ǆƉĞƌƚ͘��
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�hƐŝŶŐ�K��^͛Ɛ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů͕�>�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů� ;^ZWͿ͕�Ă�ĐƌŽƐƐͲĂŐĞŶĐǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĞĚĞ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� DǇ� �ŚŽŝĐĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ^ZW� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�K��^�
ĂŶĚ�K�,� ƐƚĂĨĨ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� d�Ɛ͕� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƚĂĨĨ͘� dŚĞ�DǇ�
�ŚŽŝĐĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ZW�ŵĞĞƚƐ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�^D��
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�>�,�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ZW�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ZW�ǁĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘��
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ZW͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƐƵůŝŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� EƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ� ŵĂǇ� ďĞ� ǁĞĂƌǇ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵůŝŶ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵůŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�>�,�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D��ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�>�,�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƉĂŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƚĂŬŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�
^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ZW�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϭ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂĚĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��
�



ϰϬ�
�

WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƚĂĨĨ͕���d�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;�W^Ϳ�ƐƚĂĨĨ͕�>'��ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�K����ĂŶĚ��W^�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ZW͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ���d�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�>�,�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ZW�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�K��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ���d�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�^ZW�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�D�Kͬ��d�ƚĞĂŵ� ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�
�
�͘�WŽƐƚͲ�ŝƐĐŚĂƌŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��
�
ϱϵ͘�KŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƐĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��
�
ϲϬ͘�dŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƐŚĂůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�>�,͛Ɛ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ďŽƚŚ�ƉƌĞͲ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;��>ƐͿ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;/��>ƐͿ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘��
�
ϲϭ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘��
�
WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲϭ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�;ƉĞƌ�ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌĞͲ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐƵĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�,ŽŵĞͲ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
�ĂƐĞĚ�tĂŝǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�K��^͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ���t͘��
�
dŚĞ�K��^�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�K��^͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�E&�>K��ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�K�,�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�K�,�d�Ɛ͘��ůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
D�KƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ���d�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�d�Ɛ�ĂŶĚ�D�KƐ�;ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ���tͿ͘�dŚĞƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��



ϰϭ�
�

�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŵ�d��ƉƌŽĐĞƐƐͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ͘�dŚĞ�D�KƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�>�,�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D�KƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� D�K� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>�,�DǇ��ŚŽŝĐĞ�YƵĂůŝƚǇ�DĂƚƌŝǆ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� DǇ� �ŚŽŝĐĞ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
�
dŚŝƐ� ŶĞǁ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͕�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƵŶŝƋƵĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ŶĞĞĚƐ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� /ƚ� ĂůůŽǁƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E&Ɛ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂĨĨ͘��
�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ� ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�KƐ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
��

x� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚƌĂŝŶ�ŶĞǁ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� WƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� �ůůͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ� �ĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ůĚĞƌůǇ�;W���Ϳ͕�>ŽŶŐ�dĞƌŵ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�

x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�>�,�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�

&Žƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�d�Ɛ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�d�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĂƌĞ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ͘��
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� �ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŽŶƚĂĐƚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�>ŽŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲ



ϰϮ�
�

ĨĂĐĞͿ͕� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ĂŶĚ�
ŐĂƚŚĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ͘�d��ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�>�,�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŐƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂŶǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� WK��ĂƌĞ�
ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘��
�
>�,�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŽŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ůŽŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�>�,�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ��Ks/�Ͳϭϵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
^D��ƌĞƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
�Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^D�͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌͲ
ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� /Ŷ� :ƵůǇ�ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ǁĞĞŬůǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�
�� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� >�,͛Ɛ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�K��^�ĂŶĚ�K�,�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϴ�ĂŶĚ�ϵϵ͕�>�,�ŚĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��
�
�͘�dƌĂĐŬŝŶŐ��
�
ϲϮ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�>�,�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗�ĞŶƐƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͖�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�
ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͖�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŐĂƉƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�^ƚĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /dWƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐǇďĞƌͲĂƚƚĂĐŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/dWƐ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ�E&Ɛ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ϭϳ�ŵŽŶƚŚƐ͘� dŚŝƐ�
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞͲĞŶƚĞƌĞĚ�ůŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŽŐƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�



ϰϯ�
�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱϰͲϱϳ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�d�͛Ɛ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�

x� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�
x� �ĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
x� �ĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
x� �ĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�

�
dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱϰͲϱϳ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ŝƚƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� Ă� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ϮϬϮϭ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^D��ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�WŚĂƐĞ�ϭ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� Ă� ďĂƐŝĐ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ĂŶĚ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͕�
ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŝƚƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘��
�
WŚĂƐĞ� Ϯ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�d�Ɛ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�d�Ɛ͛� ůŽŐƐ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�^D��
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�d�Ɛ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�>�,�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ůŽŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�



ϰϰ�
�

ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞ�^D��
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŵ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�/s͘�^ŝŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲϭ͕�ƚŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�E&Ɛ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŵ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�>�,�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ĨŽƌ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŬĞǇ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DǇ� �ŚŽŝĐĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͘�
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁĞƌĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĚƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ƌĞǀŝĞǁͿ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�Z&W�
ŝŶ�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞŶĚŽƌ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^D�͘��
�
� �



ϰϱ�
�

s͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�
�͘��ƌŝƐŝƐ�^ǇƐƚĞŵ�
�
ϲϯ͘�>�,�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�>�,�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ůŝŶĞƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ďĞůŽǁ͘� �ƌŝƐŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞͿ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘��
�
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�>�,͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ D�͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬ�ƌŝƐŝƐ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�>�,�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƌŝĞĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�>�,�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�
�

x� �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŽƌŬƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌͿ�
ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϮ�

x� �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�

x� &ŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
x� ZĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�DŽďŝůĞ��ƌŝƐŝƐ�

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ;D�/Ϳ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌŝĞĨ��ƌŝƐŝƐ�^ƵƉƉŽƌƚ� ;���^Ϳ͕�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�hƌŐĞŶƚ��ĂƌĞ�
;�,h�Ϳ�ĐĞŶƚĞƌƐ��

x� /Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƵƉ�D�/͕� ���^͕� ĂŶĚ� �,h�� ĐĞŶƚĞƌƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƐŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬ�Z/^/^ͲWZ�^�Ed�d/KEͲϬϯϮϵϮϭ͘ƉĚĨ͘��Ɛ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŬĞůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘��dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�
ǁŝƚŚ� ĨĞĚĞƌĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĞĚĞƌĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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ϲϰ͘�>�,�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƚŽůůͲĨƌĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚŽƚůŝŶĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ϯϰ�
ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ƐƚĂĨĨĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů͘��ƌŝƐŝƐ�ŚŽƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŚŽŶĞ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�
WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ŝĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůů�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůůĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
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�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŽůůͲĨƌĞĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�D�KƐ͕�>'�Ɛ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ƚŽůůͲĨƌĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�
ƐƚĂƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ϵϴϴ�ŚŽƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ϵϴϴ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ� ƚĂŶĚĞŵ͕�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>�,�ĐƌŝƐŝƐ�ŚŽƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ϵϴϴ͘�
�
/Ŷ� ĞĂƌůǇ� �z� ϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĨĞĚĞƌĂů� ŐƌĂŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĐĂůůͲŝŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�>�,�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚŽƚůŝŶĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�D�KƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�Ϯϰͬϳ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŚŽƚůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�>�,�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǀĞŶĚŽƌ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĨƵůĨŝůů�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�>�,�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
ϲϱ͘�>�,�ǁŝůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�DŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�
DŽďŝůĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƵƌŐĞŶƚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐĂůů͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲϯ͘�dŚƌĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϮ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;>^hͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�D�/͕����^͕�ĂŶĚ��,h��ĐĞŶƚĞƌƐ͘�>^h�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ϴϬй�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�
^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��
�
ϲϲ͘�>�,�ǁŝůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŚŽŵĞͲůŝŬĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂůŬͲŝŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�Žƌ�ƉĞĞƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�



ϰϳ�
�

�ƌŝƐŝƐ�Žƌ�ƉĞĞƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�
ďĞĚƐ�ƉĞƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĐĂůů�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘��
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲϯ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� �,� hƌŐĞŶƚ� �ĂƌĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶŝƚŝĂů� Žƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĞĨ͕�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘���
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,͕� ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D�͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͲůŝŬĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ĨŽƌŵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĚŝƚŝŶŐ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŝŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
�

x� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƐĂĨĞůǇ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��

x� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�͞Ăƚ�ƌŝƐŬ͟�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͶ
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĂďƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

x� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
^D/�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�

x� WƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐĂƉƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

�
dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�&z�ϮϬϮϮ�
ďƵĚŐĞƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�>�,�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� >�,� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϮ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ����ǀŝƐŝƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚͿ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞƐ�
;ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮͿ͘��
�
dŚĞ�ĨŝŶĂů�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�>�,�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ďƵƚ�ǁŚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��

��
ϲϳ͘� >�,� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ŽƉŝŽŝĚ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ͕�>�,�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�
ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;^h�Ϳ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�̂ h��
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ǁĂůŬͲŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆƉĞƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��
�



ϰϴ�
�

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͕�>�,�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�^h��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă��D^�
ϭϭϭϱ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�tĂŝǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ϭϭϭϱ�tĂŝǀĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ^h�� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� Ɛŝǆ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^h��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^h��tĂŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� �ĚĚŝĐƚŝŽŶ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ;�^�DͿ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��^�D�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂĚĞƋƵĂĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϭϭϱ�tĂŝǀĞƌ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�;KĐƚŽďĞƌͲ�ĞĐĞŵďĞƌͿ�ďǇ�ƚŚĞ�^D��
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂĚĞƋƵĂĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ^h�� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϭϭϱ�tĂŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ŽƉŝŽŝĚ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;D�dͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞǁ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�KƉŝŽŝĚ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�;Kh�Ϳ�
ĂŶĚ��^h��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;KdWƐͿ͘��
�
��ĨŝŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^h��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�
ǁĞƌĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ� ^h�� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tŚŝůĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� Ăůů� ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϴй�ŽĨ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�^h�ϲ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͖�ϰϴй�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�^D/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌϳ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�^h��ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ���d�ƚĞĂŵƐ�;ĂůŵŽƐƚ�ϯϬй�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ���d�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘� ��d� ƚĞĂŵƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ^h��ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ^h�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�^D�͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĚ�ĂŶ�^h��ŚŝƐƚŽƌǇ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�;ŵŽƐƚůǇ�ĂůĐŽŚŽůͿ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ h��ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�^h��ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
ϲϴ͘�>�,�ǁŝůů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĂůů� ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�dĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�
Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ��D^�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�

�����������������������������������������������������������
ϲŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϭϵϬϴϳϰϳϵͬη͗Ε͗ƚĞǆƚсZĞƐƵůƚƐйϯ�йϮϬKǀĞƌĂůůйϮ�йϮϬƚŚĞйϮϬƉƌĞǀĂůĞŶĐĞйϮϬŽĨ͕ǁŝ
ƚŚйϮϬƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇйϮϬĚŝƐŽƌĚĞƌƐйϮϬ;ϯϰйϮϱͿ͘�
ϳ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŽƌĞ͘ƐĂŵŚƐĂ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬ^�D,^�ͺ�ŝŐŝƚĂůͺ�ŽǁŶůŽĂĚͬW�WϮϬͲϬϮͲϬϭͲϬϬϰͺ&ŝŶĂůͺϱϬϴ͘ƉĚĨ�



ϰϵ�
�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>'�Ɛ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚĞĂŵƐ͘��
�
'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� D,� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� >�,� ŝƐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŽ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�>�,�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ůĞĂĚƐ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϮ͘�>�,�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�>�,�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�>^h�;ǁŚŽ�ŝƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� >�,� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� d�Ɛ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ���d�ƚĞĂŵƐ͕�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�
dŚĞ�^D��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�
ŽĐĐƵƌ͘�

ϲϵ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� ŽĨ� ϳ� ĂŶĚ� ϯϬ� ĚĂǇƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐƵůƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ǆƉĞƌƚ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D�͕�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĐĂůů� ĐĞŶƚĞƌ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞƚƌŝĐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂůů� ĐĞŶƚĞƌ͖� ŝƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�D�KƐ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��
�
�͘��ƐƐĞƌƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
�
ϳϬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ��ƐƐĞƌƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;͞��d͟Ϳ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
�Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϲ���d�ƚĞĂŵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^D��ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ���d͘�hƉŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŚĂƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ��d� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬй�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ���d͘�&ŝĨƚĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ��d͘� dŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�



ϱϬ�
�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯϲ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ���d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�;ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ϰϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϮͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�
ǁŚĞƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ���d�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ���d�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ����ĂŶĚ�
/W�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ���d�ƚĞĂŵƐ͘�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ���d�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
ϳϭ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ���d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů� ƌĞǀŝĞǁ� ŝƚƐ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ���d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͛Ɛ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ���d�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ���d�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�̂ D��ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ğǆŝƚ�Žƌ�ƐƚĞƉĚŽǁŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�
ĞǆŝƚͬƐƚĞƉĚŽǁŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ���d�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐͬƐƚĞƉƉŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂŵ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�E&Ɛ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ���d�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ� ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŶĞĞĚ� ��d� Žƌ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �W^d� Žƌ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ���d�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��
�
K�,͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D��ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���d�KƵƚĐŽŵĞƐ�
^ǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ���d�KƵƚĐŽŵĞ�^ǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ͗�
�

x� ,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐƚĂƚƵƐ�
x� /ŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
x� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�
x� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�/ŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�
x� WŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�
x� WĂƌƚŝĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
x� �ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�^h��ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
x� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
x� �ǀĞƌĂŐĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŝŶ���d͘�

�
dŚĞ���d�KƵƚĐŽŵĞƐ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�Ăůů���d�ƚĞĂŵƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ͘�DŽƐƚ� ƚĞĂŵƐ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�D�KƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�D�K�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�D�KƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���d�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�D�Kͬ>�,ͬ��d�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ��d� ƚĞĂŵƐ� ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��
�
dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ���d�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƚĞƉͲĚŽǁŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��



ϱϭ�
�

�
ϳϮ͘� ��d� ƚĞĂŵƐ� ǁŝůů� ŽƉĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ͘��
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞĞĚƐ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ��d�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ���d�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�D�KƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĐĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲϴ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ���d�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ� ƚŚĞ� ůŽĐƵƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĞǁ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ�D�KƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ��d�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ� ^D�� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ���d͖�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͘�
�ůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�D�KƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�^D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���d�ƚĞĂŵƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^D�͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƌĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
�ĂƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�;ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ���d�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌůǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĚŝĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ���d͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�

x� ��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���d��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϭ͘� dŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ���d͘�dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
KƵƚĐŽŵĞƐ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ�ŵŽŶƚŚůǇ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ���d�ŵĞŵďĞƌ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�K�,�ŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�K�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

x� �Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�Ă�WĞƌƐŽŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D��ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ƐƚĂƚĞ�
ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�D�K�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ���d�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŐŽĂůƐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϮ͕�
ƚŚĞ�D�KƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D��ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ���d͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŚŝŐŚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ���d�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ďĞƚƚĞƌ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝĨ� ůŽǁĞƌ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉŽŽƌĞƌ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ůŽǁ�



ϱϮ�
�

ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ĂŶ� ��d� ƚĞĂŵͿ͘� dŚĞ� ��d� KƵƚĐŽŵĞƐ�
^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϳϭ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ���d�ƚĞĂŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĨŝĚĞůŝƚǇ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�dĞĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌĂůů� ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ƐƵďŵŝƚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�
�͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;/�^^Ϳ�
�
ϳϯ͘� /Ŷ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕� ΀/ŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;͞/�^^͟Ϳ΁� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�DĂŶĂŐĞĚ��ĂƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
;D�KƐͿ�ŵĂŶĂŐĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�>�,�ƐŚĂůů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�D�KƐ͕�>'�Ɛ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�>�,�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�/�^^�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͗�
�

x� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
x� WƐǇĐŚŽͲ^ŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
x� �ƌŝƐŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�
x� �ƐƐĞƌƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
x� WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�
x� /ŶƚĞŶƐŝǀĞ�KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ��
x� �ŵďƵůĂƚŽƌǇ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ǆƚĞŶĚĞĚ�KŶͲ^ŝƚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�D�KͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^D�͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>�,͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ��z�ϮϬϮϬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� /ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ��W^d�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϵй�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�tŚŝůĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��W^d�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǀĞƌƐƵƐ� WƐǇĐŚŽͲ^ŽĐŝĂů� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ;W^ZͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕��W^d�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�W^Z�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
�
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ���d͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�/�^^�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� Žƌ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� E&Ɛ͘� WĞƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƵƉ� ƚŽ� ϮϱϬ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ��W^d͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϭϴ͕ϬϬϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��z�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�



ϱϯ�
�

ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D,Z�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǇĞƚ͘�tŚŝůĞ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��W^d͘��
�
ϳϰ͘� >�,�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗� ;ĂͿ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�W^dͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽĂůͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶͲ
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŐŽĂůƐ� Žƌ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶ͖� ;ďͿ� WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ;W^ZͿ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ŽĨ� W^Z� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�;ĐͿ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�;�/Ϳ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĂŶĚ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǀŝĂ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�
ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�D,Z�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�
ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�D,Z�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�K�,�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�D�KƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�D,Z�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�;ϯͲϰͿ�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ŽŶƐĞƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŽƐƵƌĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�
ǁĞƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐŝƚĞƐ͘�KŶĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘�
�
ϳϱ͘� >�,� ǁŝůů� ƐĞĞŬ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ǁĂŝǀĞƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� �D^� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;��>ƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�;/��>ƐͿ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘��
�
dŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶͲŚŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϱй�
ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ŝŶͲŚŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ�
EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƐ�͞ ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�
΀ŽĨ�E&�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ΁͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϴ͟��
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶͲŚŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���t�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�/��>Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ� ƐƚĂƚĞ� ƉůĂŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ;>ŽŶŐ� dĞƌŵ�
WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐͿ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐĂƌĞ͘��

�����������������������������������������������������������
ϴ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂEĞĞĚƐ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲ&ŝŶĂůͲZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�;ůĂ͘ŐŽǀͿ�
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�

�
DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�K�,�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� E&� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁŝůů� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĞƐĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ŝŶ�E&Ɛ͕�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���t�Žƌ�>dW�^�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉůĂŶ͘�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�&z�ϮϬϮϮ�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�
ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^D�͕�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�>�,�
ŚĂƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� &z�ϮϬϮϮ� ďƵĚŐĞƚ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁŝůů� ƐĞĞŬ� ĂŶ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ϭϵϭϱď�DĞĚŝĐĂŝĚ�tĂŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉŝůŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ͘��
�
dŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĐŝƚĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�͞ĐŚƵƌŶ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͶƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�/��>Ɛ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�&Ğǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞͲƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ�/��>Ɛ͘�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�E&�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���t�
Žƌ�>dW�^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƌĞĨĞƌƌĂů� ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŽƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŽĨĨĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ��D^�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ŽĨ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ� ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>'�Ɛ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^D��ǁŝůů�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
hƉŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶ͕�>�,�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�WůĂŶ͘��
�
ϳϲ͘�>�,͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
>�,� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƵŶĂǁĂƌĞ� ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ŵĂŬĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�^D��
ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
ϳϳ͘�^ƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�s/��Ͳ��ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůĞĚ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
>�,͘��
�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D,Z�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂůůŽǁƐ�ƉĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
��d͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů��ƌŝƐŝƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
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�

ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�s/��Ͳ��ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

�͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂǇ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
�
ϳϴ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ǁŽƌŬ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽŶͲ
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů͗�;ĂͿ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ͖� ;ďͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖� ĂŶĚ� ;ĐͿ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĨŝĚĞůŝƚǇ� ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� WůĂŶ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ͕�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĚƌŽƉͲŝŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĚĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�D�KƐ�ŽŶ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�
^ƚĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�D�K�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��z�ϮϬϮϮ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�D�KƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�D,Z�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�
�
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�>'��ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĚƌŽƉͲŝŶͬůŽǁͲĚĞŵĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >'�� ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� sŝƐŝŽŶĂƌǇ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
/ŶĐƌĞĂƐĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;sK/��Ϳ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�;K��W��K>Ϳ�ĂŶĚ��ĐŽŶ^ǇƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sK/���ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĂƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� tŽƌŬĨŽƌĐĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;>t�Ϳ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;>Z^Ϳ͕�ĂŶĚ�K�,͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
sK/���ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͘��
�



ϱϲ�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sK/���ĐŽĂĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�D�KƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ� ŐĂƌŶĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�tĞƐƚĂƚ͕�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� WůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ;/W^Ϳ͕� Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ĨŝŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĂƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�/W^͘�>�,�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�
/W^͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�K�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� D,Z�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐ�Ă�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘��W^d�ĂŶĚ�W^ZͿ͘�
�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ͕�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĂŵƉůĞ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ƌŽďƵƐƚ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŐŽĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�d�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ƌĞͲƚƌĂŝŶ� d�Ɛ� ŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ŽŶ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
d�Ɛ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘��

�
��

�͘�WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�
ϳϵ͘� >�,� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� WĞĞƌ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� �W^d͕� W^Z͕� �/͕� ��d͕� �ƌŝƐŝƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ^ƵƉƉŽƌƚƐ͕� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ĂǇ͕� ^h��
ZĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�



ϱϳ�
�

WĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�ŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌĞͲŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘��
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�D,Z�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� �Ɛ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�Ă�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�E&Ɛ�;ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵͿ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^D��ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĂŶ� Z&/� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĞĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ� ƉĞĞƌƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D��ƚĞĂŵ͕�>�,�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĨŽƌ� &z� ϮϬϮϭ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� WůĂŶ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ� �D^� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳϱ͘��
�
&͘�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�
�
ϴϬ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ϴϭϭ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞŶƚĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;WZ�Ϳ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�,ŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ͕�ůŝŬĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚĂů�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϵ�>�,�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘��dŚŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��z�ϮϬϮϭ͘�
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�����������������������������������������������������������
ϵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬůĚŚ͘ůĂ͘ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƐͬDǇ�ŚŽŝĐĞͬDǇ�ŚŽŝĐĞ,ŽƵƐŝŶŐWůĂŶ͘ƉĚĨ�
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ϴϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŶƚĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϭ͕ϬϬϬ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŶƚĂů� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� KŶĐĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂƌĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ĂͿ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�W^,�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖�;ďͿ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�ƚĞŶĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϮϱ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�;ĐͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�WƵďůŝĐ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞŶĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�;ĚͿ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ,ŽƵƐŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ;>,�Ϳ͕� ƐŚĂůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >Žǁ� /ŶĐŽŵĞ�
,ŽƵƐŝŶŐ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ�;>/,d�Ϳ�YƵĂůŝĨŝĞĚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�;Y�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͖� ;ĞͿ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ� ƐŚŽƌƚ� Žƌ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�
ƌĞŶƚĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϬ�^ƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞŶƚĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶ͕�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ƌĞŶƚĂů�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϬ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�̂ ƚĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�>�,�
ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�>,��ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚƵƐ�
ĨĂƌ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƉůĂŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��z�ϮϬϮϭ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�^ƚĂƚĞ�ZĞŶƚĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͛Ɛ�W^,�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�̂ ƚĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ŝŶ� ^ƚĂƚĞ� ĨŝƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘� >�,� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ƌĞŶƚĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϬ͕� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� /Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� >�,͕� ƚŚĞ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ůĂƐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϯ� ŵŽŶƚŚƐͿ͘� >,�� ĂŶĚ� >,�� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĨƵůů�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��z�ϮϬϮϬ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ϵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ĨŽƌ�ϮͲϯ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ� ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞͬƐƵďƐŝĚǇ͕͘�ϭϬϯ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƌĞŶƚĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;ŝ͘Ğ͕͘� DǇ� �ŚŽŝĐĞ� sŽƵĐŚĞƌͿ� ƉĂŝĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� >,�͕� ĂŶĚ� ϰϰ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�;ϯϵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�DǇ�
�ŚŽŝĐĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘�&Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�K��^�
��t͕� ŵĂŶǇ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ŚŽŵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� DĞĚŝĐĂŝĚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚŽŵĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐŝĐ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� DŽŶĞǇ� &ŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� WĞƌƐŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�K��^�Žƌ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;K���Ϳ�DĞĚŝĐĂŝĚ�



ϱϵ�
�

,��^�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ^ƚĂƚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ŝŶ� ^ƚĂƚĞ� ĨŝƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘� hŶůŝŬĞ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĚĂǇƐ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ,KD�� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� WƌŽŐƌĂŵ� dĞŶĂŶƚͲ�ĂƐĞĚ� ZĞŶƚĂů�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� >,�� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ϴϭϭ�WZ��hŶŝƚƐ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞŶĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ƌĞŶƚĂů�ƐƵďƐŝĚǇ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�^��Đƚ͕�>�,�ĂŶĚ�>,��ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�>,��ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�
ŽĨ�Ϯϳ� ;DĂǇ�ĂǁĂƌĚͿ� ĂŶĚ�ϳϱ� ;EŽǀĞŵďĞƌ� ĂǁĂƌĚͿ�E��� ƚĞŶĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� sŽƵĐŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� W^,͘� �ŽƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� sŽƵĐŚĞƌ� �ǁĂƌĚƐ� ;ϭϬϮ�
ǀŽƵĐŚĞƌƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�>�,�ĂŶĚ�>,��ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ϱϯ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ� E&Ɛ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� Ϯϲ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� Ă� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ϭϰ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ�
ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝŶ�E��͘��
�
>�,�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�,h��
ŝŶ�DĂǇ͘�>�,�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘�
KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϵϬ� E��� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϭϬϵ� ƐƵďƐŝĚĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵƚŝůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϳϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�;ϭϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ϱ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶŝƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� ϱϴ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞĂƌĐŚ͘� � KĨ� ƚŚĞƐĞ� ϳϰ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ϭϳ�ĂƌĞ��K:�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� /Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�,h��ĂǁĂƌĚĞĚ�>,��ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�
WƌŽũĞĐƚ��ĂƐĞĚ�ZĞŶƚĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�>,��ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ��ĂǁĂƌĚ͕�ƚŽƚĂůŝŶŐ�Ψϳ�ŵŝůůŝŽŶ͕�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰϬ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�&zϮϬϮϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�>,��ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�,h��ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ��
ĂǁĂƌĚ͘��>,��ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�,h��ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�
,��ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ��ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�,h�͕�>,��ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�W^,�ƵŶŝƚƐ͛� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴϭϭ�WZ�� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� � /Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ�>,���ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�YƵĂůŝĨŝĞĚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�>/,d��ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ��ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƵŶŝƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W^,�ƵŶŝƚ�ƐĞƚͲĂƐŝĚĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>/,d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�W^,�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŶĞǁ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�YƵĂůŝĨŝĞĚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
>/,d��ƉƌŽŐƌĂŵ͘��

�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>/,d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�W^,�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŶĞǁ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�YƵĂůŝĨŝĞĚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�
>/,d��ƉƌŽŐƌĂŵ͘��

�



ϲϬ�
�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�>�,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>��KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K��Ϳ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�W^,�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WZ/D��DƵůƚŝͲ&ĂŵŝůǇ�ZĞŶƚĂů�,ŽƵƐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�&ƵŶĚŝŶŐ�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�;EK&�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďŽƚŚ����'�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�K���ĂŶĚ�ϰй�>/,d��ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�>,�͘�
dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϲϳ�W^,�ƐĞƚͲĂƐŝĚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ŶĞǁ�ŵƵůƚŝͲ
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞŶƚĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�
�
dŚĞƐĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>�,͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�W^,�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕� >�,͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� >,�͕� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�,h�͛Ɛ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴϭϭ�WZ��
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��z�ϮϬϮϭ͕�>�,�ĂŶĚ�>,��ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϬ͘�
>�,�ĂŶĚ�>,��ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ� ƌĞĨŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��z�ϮϬϮϭ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�W^,�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ� W^,� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Žƌ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ůĞĂƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�
ϴϮ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͗�;ĂͿ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͖�ƌĞĨƵƐĂů�ŽĨ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĞǀŝĐƚŝŽŶ͖�;ďͿ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�ĂŶĚ�;ĐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ��͕�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ� ƐŝƚĞ͘� &Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƐŝƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� &Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�Žƌ�ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ďŽĂƌĚŝŶŐ͕�Žƌ�͞ ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ͟�ŚŽŵĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌͲƌƵŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŚŽŵĞƐ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŝŶͲŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>��W^,�WƌŽŐƌĂŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�>,��ĂŶĚ�>�,͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�W^,�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƐŝƚĞ�W^,͘�
�
ϴϯ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĞŵƉůŽǇ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�;d^DƐͿ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ� ůĂŶĚůŽƌĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞŶĂŶĐǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ǁŚĞŶ� DĞĚŝĐĂŝĚ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ� ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ� ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚĞŶĂŶĐǇ͘�d^DƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�dĞŶĂŶĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚŽƐƉŝƚĂů� Žƌ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� Žƌ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�K��^͕�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Ɛŝǆ�d^DƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚĞƐĞ�d^DƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�



ϲϭ�
�

�
x� DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
x� �ƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
x� WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�,h��ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
x� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ďĞŚĂůĨ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�ůĂǁƐ�
x� �ƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�
x� ,ĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ŵŽǀĞͲŝŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚĞĂŵ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞͲŝŶ�
x� tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĐƚŝŽŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�
x� ^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌͬůĂŶĚůŽƌĚ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�
x� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚůŽƌĚ�
x� �ƐƐŝƐƚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
x� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞǀŝĐƚŝŽŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƉůĂŶƐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�
x� WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�

ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�
x� DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐĞƌǀĞĚ͘�

�
dŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�d^DƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�EŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�
�
ϴϰ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ƐĞĞŬ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƐƵĐŚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĂƐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�,KD��dĞŶĂŶĐǇ��ĂƐĞĚ�ZĞŶƚĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϭ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ZŝƐŬ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐŝĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘��
�
ϴϱ͘�>�,�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶ�ϭϭϭϱ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�,��^�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� DĞĚŝĐĂŝĚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
� �



ϲϮ�
�

s/͘�KƵƚƌĞĂĐŚ͕�/ŶͲƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�WƌŽǀŝĚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�
�͘�KƵƚƌĞĂĐŚ��
�
ϴϲ͘�>�,�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƌŽĂĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�>�,�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŽƌƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��ŽƵŶĐŝů͕��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�
,ĞĂůƚŚ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� >�,͕� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�>�,�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌƌĂǇ͘��
�
&Žƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŵĂĚĞ� ƐŽůŝĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� dŚŝƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WůĂŶ͖� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŶƚŝƚŝĞƐ� ;>'�ƐͿ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� d�Ɛ͕� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� >'�Ɛ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��
�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� >'�Ɛ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů�ŽĨ�
ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ϭϱ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
E&Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
^D��ŚĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ăůů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͗�
�

x� dŚĞ��ƌŝƐŝƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚͬĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�>�,�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƐŽůŝĐŝƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐƌŝƐŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϵ͘�dŚĞ�̂ D��ƚĞĂŵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D��ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ�;ƉĞŶĚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͿ͘��

x� dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� 'ƌŽƵƉ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶƉƵƚͬĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��
�

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĞĞĚƐ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� d�Ɛ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�



ϲϯ�
�

�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϵϰ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� YƵĂůŝƚǇ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� 'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�WůĂŶ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�̂ D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚĞůƉĨƵů� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘/ƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
�z�ϮϬϮϭ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ� ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� ŶŽƚ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϱϭ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽƵƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�͞ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͟�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁĂƐ�
ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĨŽƌƵŵ� ǁŚĞƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŐĂƉƐ͕�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽƵƌƐ� ŝŶ��z�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ��z�ϮϬϮϭ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�D�KƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�W�^ZZ͕�
ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕���d͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ĚŝǀĞƌƚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� E&Ɛ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ^D�� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
>�,�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�D�KƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�K�,�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ���d�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�D�KƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ���d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳϮ͘� dŚĞ� ^D��ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĐƌŝƐŝƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� &z� ϮϬϮϮ͘� dŚĞƐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� D�KƐ͛� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ͕�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ǀĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŵƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐͿ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^D�͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�
�Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďŝͲŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�



ϲϰ�
�

dŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶƉƵƚ�
ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�>�,�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�tĞďƐŝƚĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�DǇ� �ŚŽŝĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞ� ZŽƐŝĞ��͘� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĚĞĐƌĞĞ� ŝŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ŚĂƐ� Ă�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ�ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϬϭ͘�
WŽƐƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ� Ăůů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϴ�ĂŶĚ�ϵϵ͘�dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�tĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞůĂǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ� ŝŶ� :ƵůǇ�
ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��
�
�Ɛ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͕�>�,�ŚĂĚ�Ă�ĨƵůů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ��z�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϵϰ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǇĞĂƌ�ĚĂƚĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͕�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘�
�
ϴϳ͘�tŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� >�,�ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ƐŽ�ƚŚĂƚ� >�,� ůĞĂƌŶƐ�ĂďŽƵƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� E&Ɛ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�^D��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��
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�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͗�
�

x� DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�>'��ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�
x� DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�W�^ZZ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�KƐ�
x� tĞĞŬůǇ�ũŽŝŶƚ�ĐĂůůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�d�Ɛ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�D�KƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĂƌŝƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
x� �ǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͕�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>�,�ĂŶĚ�Ăůů�ϱ�D�KƐ�
x� YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�
x� DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ���d�
x� �ǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�D�K��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�DĞĚŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
x� DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�K�,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�KƐ͘�

�
�
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�Ɛ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚŝƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�>�,�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�;Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚͿ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽƵƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
ϴϴ͘�>�,�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�;^ĞĐƚŝŽŶ�/s͘�͘Ϳ�ĂŶǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ͘��
�
�Ɛ�ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� E&� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐƵƐ� ĂŶ� E&�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�D�KƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ� ƚƌŝĂŐĞ� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ĞŶĚŝŶŐ� ϭϮͬϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŚĂĚ� ďĞŐƵŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D�KƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�W�^ZZ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�̂ ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�K�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��
�

x� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�D�K�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��

x� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�D�KƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ƚŝŵĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D�K͘��

x� ZĞǀŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨŽƌ�D�K�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
�
/Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�D�K�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝŶ�D�K�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�D�KƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�D�K͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�



ϲϲ�
�

ŽƚŚĞƌ�D�KƐ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ϯͲϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�D�K͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�;ŽƉĞŶ�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞĚͿ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�KƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�ƉůĂŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� KƚŚĞƌ� ƉůĂŶƐ� ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
D�KƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�>�,�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�KƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�^D��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�>�,�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�D�K�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�&z�
ϮϬϮϮ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�D�K�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ� ;ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��z�ϮϬϮϬͿ͘�
dŚĞƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� D�KƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ŵĂƌŬĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƚĞĚͿ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^ĞǀĞƌĂů� D�KƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϲͲϲϭ͕�>�,�ǁŝůů�ƌĞůǇ�ŽŶ�D�KƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ����ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�;Ăůů�
ĐĂƵƐĞͿ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
�͘�/ŶͲZĞĂĐŚ��
�
ϴϵ͘�tŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�>�,�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶƐŝƚĞ�Ăƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�
/ŶͲƌĞĂĐŚ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�>�,͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͖�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͖�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�>�,�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�
E&͘� dŚĞ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�;ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϴϵͿ͘�
�



ϲϳ�
�

�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ^D�� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ƉůĂŶ� ƚŚĂƚ� ůĂĐŬĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŐƌĂŶƵůĂƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� d�Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� >�,͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�E&Ɛ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;ƉĞĞƌƐͿ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� d�Ɛ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�DŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ĂŶĚ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�>ŝƐƚͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�^D��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��
�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�E&Ɛ͘�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚĞĂŵƐ� ŽĨ� K��^�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ;ǁŚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂǇ�ƌĞǀŝĞǁƐͿ�ĂŶĚ�d�Ɛ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŝůǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
>ŝƐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘��

x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�d�Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘��

x� ,ŝƌŝŶŐ�WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;W^^Ϳ�;ƚĞƌŵĞĚ�WĞĞƌ�/ŶͲZĞĂĐŚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;W/Z^ͿͿ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�E&Ɛ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͘� dŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�W^^Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĨƵů� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉĞĞƌ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶͲ
ďŽĂƌĚĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘�
�

�Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��
�

x� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ĐƚŝǀĞ��ĂƐĞůŽĂĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

x� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ� ;Žƌ� ƌĞĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐͿ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ� ĨŽƌ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��



ϲϴ�
�

x� ^ĞƚƚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽŶ� ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ� >ŝƐƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ǇĞĂƌ͘�&Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�>�,�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ͘��

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�d�Ɛ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��

x� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�W^^Ɛ�ĨŽƌ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��
x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�
x� ,ĂǀŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�K��^�ĂŶĚ�K�,�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�

ƚŚĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ͘�
x� �ĞǀĞůŽƉ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��

��
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĨƵŶĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�W^^Ɛ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�^D��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͘�WĞĞƌƐ� ŝŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞƐ͕�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘�dŚĞ�^D��ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚǁŝĐĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�W^^Ɛ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ��z�ϮϬϮϯ͘��
�
�
�͘�WƌŽǀŝĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��
�
ϵϬ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�s͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕���d͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� &ŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĨŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�Ă��,�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐͬŶŽŶͲĚŝƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨͬƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
�

x� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��
x� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇͲKƌŝĞŶƚĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
x� D,�ϭϬϭ�Ͳ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�^D/ͬ�ŵŽƚŝŽŶĂů��ĞŚĂǀŝŽƌĂů��ŝƐƚƌĞƐƐ�
x� ^ƵŝĐŝĚĞͬ,ŽŵŝĐŝĚĞ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�
x� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�
x� �ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͗�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�D/�ĂŶĚ�^h��
x� dƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ��ĂƌĞ�
x� >ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;>K�h^Ϳ�
x� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�Ͳ�ZĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ��ĚĚŝĐƚŝǀĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�

�



ϲϵ�
�

ϵϭ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆƉĞƌƚ͕� >�,�ǁŝůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��
�
�Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�̂ D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĚƵƌŝŶŐ�&z�ϮϬϮϭ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�&z�
ϮϬϮϭ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ͕�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘�
��
ϵϮ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�>�,�ǁŝůů�
ƐĞĞŬ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D�͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞƐ͕�ĚƌĞĂŵƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ͘�
dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ϲϬͲ�ƚŽ�ϵϬͲŵŝŶƵƚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉŝůŽƚ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘��
�
>�,�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐĞǀĞƌĂů�͞ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͟�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐĞĚ��ĂƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�
� �



ϳϬ�
�

s//͘�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�
ϵϯ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂƌŵƐ͕� ƐƚĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ůŝĨĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͿ͘��
�
ϵϰ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�>�,�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�K��^�ĂŶĚ�K�,�ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�^D��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��t� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� Ăůů� dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�
ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐƌŽƐƐ� ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂƚƌŝǆ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� �z� ϮϬϮϬ͘� �Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞ� ŵĂƚƌŝǆ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϴ�ĂŶĚ�ϵϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨƵůů�
ǇĞĂƌ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;:ĂŶƵĂƌǇ� ϭ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϮϬͿ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ŵĂƚƌŝǆ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĂƚĂ� ĂƌĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵĂƚƌŝǆ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ� �͘ϭͲ�͘ϯ͘� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ���t�ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�
ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ŚĂƌŵ͕� ĂŶĚ� ĐŚŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� KƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͿ͘���
�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƐƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�^D��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͘�^ǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�
ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϬϬ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘� �Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ� �͘ϭ͕�



ϳϭ�
�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��z�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ��z�ϮϬϮϬ͘�^ƚĂĨĨ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵĂũŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͕�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ����ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ǁŚĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�>�,�ƐƚĂĨĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞǀŝĞǁ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ���Ɛ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƵƚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� EŽŶͲ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ��Z�ĂŶĚ� ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�>�,�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�>�,�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƚƌŝǆ͕� ƚŚĞ� ^D�� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^D��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
'ƌŽƵƉ�ĐĂůůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ D�͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ� ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞ�̂ D��ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
;ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��K:�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D�Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�W�^ZZ͕�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�
��
ϵϱ͘�&Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͖�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�;�/ZͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;K��^�ĂŶĚ�
K�,Ϳ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�̂ D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�̂ D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�



ϳϮ�
�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůŝŐŶĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚĞ�K�,�d�Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��/ZƐ͕�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂůŝŐŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� K��^͘� >�,� ƚŚĞŶ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ͘�
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǀĞƌĂůů� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��
�
ϵϲ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŐĂƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŝŵĞůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĂƌŵƐ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĂƌŵ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�D�KƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŐĂƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŝŵĞůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĂƌŵƐ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĂƌŵ͘��
�
dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ��z�
ϮϬϮϭ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�D�K� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ�
ĚĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
dŚĞ� ^D�� ŚĂƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� D�K� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�D�KƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�;ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�>�,͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�
ĞĂĐŚ�D�K�ǁŝůů�ĚĞƚĞĐƚ͕�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�;ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� D�K� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂůƐŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂďƵƐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�
�
dŚĞ�D�KƐ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ�>�,�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�DĞĚŝĐĂŝĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�;ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŝǆͲŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^D��ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�>�,�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�K�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘��
�
ϵϳ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ǁŝůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶǇ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�EƵƌƐŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂďƵƐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ͕�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͘�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ŵĞŵďĞƌ� ǁŚŽ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ŶŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�K��^͕�K�,͕�ƚŚĞ�>'�Ɛ͕�D�KƐ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ͘��
�



ϳϯ�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�>�,�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�^D��
ĂŶĚ��K:�ŽŶ�Ăůů�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�d�Ɛ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ϯϰ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ĨŝƌƐƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �K:� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĚŝĞĚ͘� dŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�d�͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞ�ůĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞ�>�,�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ��K:�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^D�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐƵƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��
�
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�E&�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�K�,�ĂŶĚ�K��^�ŚĂĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
E&Ɛ͘�K��^�ŚĂĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�
ĚĞĂƚŚƐ� ŽĨ� K��^�ǁĂŝǀĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�K�,�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŬĞǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ͖� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�K�,�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ũŽŝŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D�͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�Ă�
ǀĂƐƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�
�

x� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
x� &ƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
x� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
x� �ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�DǇ��ŚŽŝĐĞ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�
x� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů�DŽƌƚĂůŝƚǇ� ZĞǀŝĞǁ� ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��
�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�Ă�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵ� ƚŚĂƚ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
�z�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�E&Ɛ͘�dŚĞ�^D��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�
ϵϴ͘�KŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ĂŶĚ�D�K�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
ϵϵ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�
ĐƌĞĂƚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ�



ϳϰ�
�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ĂƚĂ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƐŚĂůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗�;ĂͿ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ͕�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŝŶ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�;ďͿ�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖� ;ĐͿ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ŚĂƌŵ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŶĞŐůĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂďƵƐĞ͕� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͖�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͿ͖�;ĚͿ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƌŽŽŵƐ� Žƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͖�;ĞͿ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŽƐĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƚĂďŝůŝƚǇͿ͖�;ĨͿ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŐŽĂůƐ͕�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͖�
;ŐͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲƉĂŝĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ͖�;ŚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚǇƉĞƐͿ͖� ;ŝͿ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�^ĞĐƚŝŽŶ�s͘�͖͘�ĂŶĚ�;ũͿ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�
WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϵϴ�ĂŶĚ�ϵϵ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͘ϭͲ�͘ϯ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĂŵĞŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� W�^ZZ͕� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�
Žƌ� hdKW/�� W�^ZZ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘� KƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ůŽŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ͗��
�

x� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�
x� dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
x� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
x� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
x� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�

�
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�
tŚŝůĞ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽǆǇ�ǁŚĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ĂŶǇ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
^D��ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌŝĨǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝƐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ��z�ϮϬϮϮ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĞŶƵƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘��



ϳϱ�
�

�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞǀŝĞǁƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^D�� ƚŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�d�Ɛ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗�
�

x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�
ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�

x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
x� EƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉůĂŶƐ� ŚĂĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�

ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ��
x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�

ĞǆĞƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘�
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͕�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�dĞĂŵ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�dĞĂŵ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ďĂƐŝƐ͘�ZĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚŝĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂůŵŽƐƚ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘��
�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŵĞƚ͘��
�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶƐ�ŚĂĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞͿ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ϮϱйͿ�ŚĂĚ�ĐůĞĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘�
�
dŚĞ� ĨŝŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͕�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�dĞĂŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǀĞƌĂůů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐĂƌĞ�ƉŽƐƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�DƵůƚŝƉůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� �ůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ;ĂŶĚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌͿ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�



ϳϲ�
�

dĞĂŵ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�
�

�� ��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
�� �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƚĞŶĂĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�
�� �ĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐͿ�
�� 'ŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ��
�� ^ĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ͘�
�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�dĞĂŵ͛Ɛ� ŝŶŝƚŝĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͕� ƚŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
>�,�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗�
�

x� ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
x� dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ�
x� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
x� ��ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚͿ�
x� ^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
x� �ƌŽƐƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ��
x� hƉĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉůĂŶƐ� ǁŚĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞǀĞŶƚ� Žƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĂŶ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͘��
�
dŚĞ�̂ D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^D��ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�>�,�
ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ŚĂǀĞ�D�KƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŝŶƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�;Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�D�KƐ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉͿ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŵĂƚƌŝǆ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ϵϵ;ŝͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�͞ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘͟� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�WĂŶĞů�;^ZWͿ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϴ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ZW�
ŵĞĞƚ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�K�,�ĂŶĚ�K��^�ůĞĂĚƐ�ũŽŝŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘��
�
dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƌŐĞƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƚĞĚͿ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ͗�
�



ϳϳ�
�

x� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�>�,�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽƐĞ� W�^ZZ� >ĞǀĞů� //�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

x� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� >�,� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐĂƉƐ͘�

x� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĂŶĐĞ� ŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĂƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

x� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ďĂƌŽŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�D�KƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�;Ăůů�
ĐĂƵƐĞͿ͘��

�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�>�,�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�;ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĂƚͿ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͕�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐĂƉƐ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�>�,�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�;ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϭϬϭͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�^D��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;�ƉƌŝůͿ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ĐǇĐůĞ͘�
�
ϭϬϬ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ͗�;ĂͿ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŐĂƉƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Žƌ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŶĞĞĚƐ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͖� ;ďͿ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ĂŶĚ�
;ĐͿ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘��
�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ��͘ϭͲ�͘ϯ͘� /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��z�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ǁŽƌŬŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
�

x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�KŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�

x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�
dǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ͘��

x� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬй�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
x� dŚŝƌƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�
x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�

Žƌ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�



ϳϴ�
�

;ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯϰй�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞͿ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

x� ZĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� d�Ɛ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ��/�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͗�

R� KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
R� dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞƐĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ďĞŝŶŐ� ŵĂũŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ;Ăůů� ĐĂƵƐĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐͿ͘��

x� EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǁŽƌƚŚ�>�,�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͖�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯϭй�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͘�

�
/Ŷ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ�>�,�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϰ͕�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��
�
ϭϬϭ͘��ƚ� ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐůǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��
�
�Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ͕�>�,�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� >�,� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�DǇ� �ŚŽŝĐĞ� �ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇ��ŚŽŝĐĞ�tĞďƐŝƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚĞŵƉůĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƉŽƉƵůĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�W�^ZZ�>ĞǀĞů�//�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŶĞĞĚƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ^D�� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� >�,�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϵϵ͘��
�
ϭϬϮ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�^ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�̂ ƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�̂ ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�K���Ϳ͘��
�
ϭϬϯ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ĂƚĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ͕�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ�ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�



ϳϵ�
�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�
� �



ϴϬ�
�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^D��ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�d�Ɛ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲ
ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨĨ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ůĂŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘���
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ��z�ϮϬϮϭ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͗��
�

x� DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�
ŝŶ��z�ϮϬϮϭ͘�

x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŝŶͲƌĞĂĐŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�>ŝƐƚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶͲƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�

x� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D��^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��

x� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�
x� &ŝŶĂůŝǌŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &z� ϮϬϮϮ� ďƵĚŐĞƚ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
x� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�WůĂŶ͘��

�
��
�































































 

Page 1 of 6 
 

MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
1. Provider 

Capacity, 
Access to, 
and 
Utilization of 
Community 
Based 
Services 

1.a Number of community based 
behavioral health providers available 
to provide services and accepting new 
Medicaid participants 

# of providers accepting new Medicaid 
patients by level of care stratified by LDH 
region 

See attached reports 

1.b Number of community based 
behavioral health providers available 
to serve BH Medicaid beneficiaries 
stratified geographically by region 

Report analysis 
# of providers accepting new Medicaid 
patients by level of care stratified by LDH 
region 
 

1.c Number and percent of specialized 
behavioral health providers meeting 
appointment availability standards. 
1) Emergent: 1 hour; 
2) Urgent:  48 hours (2 calendar days); 
Routine: 14 calendar days 

Statistically significant random sample of 
providers to obtain next available 
appointment 

1.d Number and percent of transitioned 
members who report that they 
received all types of services specified 
in the transition plan 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs:  
 
# of transitioned members who report that 
they received all types of services specified in 
plan/total # of transitioned members 
interviewed. 

54/65 
83% 

31/42 
74% 

34/49 
70% 

25/33 
76% 

1.e Number and percent of transitioned 
members who received services in the 
amount, frequency and duration 
specified in the transition plan 

SME review of representative sample of 
individuals transitioned from NFs1 

    

1.f Number and percent of transitioned 
members reporting they are receiving 
the services they need 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
 # of transitioned members reporting they are 
receiving the services they need/total # of 
transitioned members interviewed 

56/65 
86% 

33/42 
79% 

37/49 
76% 

26/33 
79% 

2. Referrals to, 
admission 

2.a Referral to nursing homes- Nursing 
Facility Admission Request 

Number of persons that request level 1 
admission to Nursing Facility 

9432 5809 7807 7804 

Attachment B.1
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MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
and 
readmission 
to, diversion 
from, and 
length of stay 
in nursing 
facility 

2.b Referral to Level II OBH (as per results 
of Level I PASRR) requested at 
admission 

Number of individual initial placement 
requests (# initial placement requests) 

687 
7% 

91 
2% 

403 
5% 

257 
3% 

2.c PASRR Outcome Trends Independent Evaluations vs. desk review Indep Eval  
959 

Indep Eval  
633 

Indep Eval  
816 

Indep Eval 
960 

Total Level II Reviews 
2276 

Total Level II Reviews 
1206 

Total Level II Reviews 
1514 

Total Level II Reviews 
1686 

2.d PASRR Outcome Trends Total Resident Reviews--# of Resident 
Reviews conducted 
(# resident reviews) 

1046 688 602 798 

2.e NF Short Term Authorizations vs. Long 
Term Authorizations 

Number of initial authorizations approved for 
short term stay(100 days or less)  
(# short term authorizations) 

687 91 788 84 

2.f PASRR Level II Service 
Recommendations 

Percent of PASRR determinations that 
recommended referral to Specialized 
Behavioral Health Services  
(# referred SS/# approved) 

67% 73% 94% 77% 

2.g Services Provided Number and percent of individuals receiving 
PASRR Level II Specialized Behavioral Health 
Services Recommended2 

    

2.h PASRR Level II Placement 
Recommendations 

Number and Percent of PASRR 
determinations  indicating that admission to 
NF is not recommended as it is not the least 
restrictive setting (#Level II determinations 
not recommending NF admission/#initial 
Level II referral requests for placement 
excluding cases identified as withdrawn) 

4% 2% 23 
6% 

14 
7% 

 

3. Person 
Centered 
Planning, 
Transition 
Planning, and 
Transitions 

3.a Number and % of transitioned 
members who report having service 
plans  that addressed their needs 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned members who report that 
they understand their plan of care/treatment 
plan/total # of transitioned members 
interviewed. 

53/65 
82% 

37/42 
88% 

47/49 
96% 

31/33 
94% 
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MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
from Nursing 
Facilities 

3.b Number and % of transitioned 
members who report that they 
participated in planning 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs:  
 
# of transitioned members who report that 
they participated in planning /total # of 
transitioned members interviewed. 

51/65 
78% 

30/42 
71% 

38/49 
78% 

26/33 
79% 

3.c Number and % of transitioned 
members who report planning 
included participation members of 
their chosen social network 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs:  
 
# of transitioned members who report that 
planning included others of their 
choosing/total # of transitioned members 
interviewed. 

52/65 
80% 

34/42 
81% 

46/49 
94% 

29/33 
88% 

3.d Number and % of transitioned 
members who indicated their 
preferences are being respected 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned members who report that 
their preferences are being respected /total # 
of transitioned members interviewed. 

60/65 
92% 

35/42 
83% 

42/49 
86% 

30/33 
91% 

3.e Number and percent of transitioned 
members whose plan of care 
addressed their needs 

SME review of representative sample of 
individuals transitioned from NFs1 

    

4. Safety and 
Freedom 
from harm 

4.a Number of critical incidents, stratified 
by type of incident 

Review and analysis of critical incident 
reports submitted by the TCs and using 
provider and member reported CI 
information 

# of people that had 
CIRs = 13 individuals 

 
Categories: 
Falls: 9 
Maj Medical: 36 
Maj Injury:  0 
Maj Behavioral 
Incident:  2 
Maj Medication 
Incident:  1 
Protective Services:  
1 
Death:  0 

# of people that had 
CIRs =  18 individuals 

 
Categories: 
Falls:  16 
Maj Medical:  41 
Maj Injury:  3 
Maj Behavioral 
Incident:  7 
Protective Services:  
4 
Death:  0 
Other (legal 
involvement):  1  
 

# of people that had 
CIRs = 20 individuals 

 
Categories: 
Falls: 17 
Maj Medical:   44 
Maj Injury:  0 
Maj Behavioral 
Incident:  3 
Protective Services:  4 
Death: 3 
Other:  3 

 

# of people that had 
CIRs =  15 individuals 

 
Categories: 
Falls: 7 
Maj Medical: 21  
Maj Injury:  0 
Maj Behavioral 
Incident:  2 
Protective Services:  2 
Death: 1 
Other (loss of home):  
2 
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MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
Other (legal 
involvement):  1 

 
 

ER visits:  18 
Hospitalization:  18 
Psyc Admission:  9 

ER visits:  31 
Hospitalization:  17 
Psyc Admission:  7 

ER visits:  41 
Hospitalization: 14  
Psyc Admission:  6 

ER visits:  14 
Hospitalization:  10 
Psyc Admission:  3 

4.b Number and percent of referrals 
reported to protective service agency 
for abuse, neglect, and exploitation 

Number of abuse, neglect, exploitation 
referrals made 

1 4 4 2 

4.c Number and percent of death 
investigations that were completed 

Number of death investigations that were 
completed/ Total number of death 
investigations 

0 0 0 0 

4.d Number and percent of deaths that 
require a remediation plan 

# of transitioned TP members deaths 
requiring remediation plan/total # of 
transitioned members interviewed 

    

4.e Number and percent of participants 
whose service plans had strategies 
that addressed their health and safety 
risks as indicated in the assessment 
(s) 

SME review of representative sample of 
individuals transitioned from NFs3 

    

4.f Number and percent of transitioned 
members reporting that they have 
not experienced any major incidents 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned TP reporting no major 

47/65 
72% 

30/42 
71% 

30/49 
62% 

23/33 
70% 
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MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
incidents/total # of transitioned members 
interviewed 

4.g Number and percent of transitioned 
members reporting that they have 
been free from abuse, neglect, or 
exploitation 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned TP reporting freedom from 
abuse, neglect, exploitation/total # of 
transitioned members interviewed 

61/65 
94% 

38/42 
91% 

46/49 
94% 

30/33 
90% 

 

5. Physical and 
mental 
health 
wellbeing 
and incidence 
of health 
crisis 

5.a Number and percent of transitioned 
members reporting good physical and 
mental health 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned TP members reporting good 
physical health and mental health/total # of 
transitioned members interviewed 

56/65 
86% 

33/42 
79% 

38/49 
78% 

27/33 
82% 

 

5.b Number and percent of transitioned 
members reporting independence 
with taking care of themselves 
physically 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned TP members reporting no 
change in ability to complete tasks for 
themselves/total # of transitioned members 
interviewed   

61/65 
94% 

36/42 
86% 

43/49 
88% 

30/33 
91% 

5.c Number and percent of individuals 
that report that they had a change in 
medications/ treatments, or side 
effects from, and/or who gives them 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned TP members reporting a 
change in medications/treatments, or side 
effects from and/or who gives them/total # of 
transitioned members interviewed 

10/65 
15% 

14/42 
33% 

14/49 
29% 

8/33 
24% 

5.d Number and percent of participants 
who utilized crisis services, ED 
presentations, hospitalizations (as an 
overlay to see if a person was in crisis) 

     

6. Stability 6.a Number and percent of transitioned 
members reporting stability in 
housing 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned members reporting stability 

60/65 
92% 

36/42 
86% 

41/49 
84% 

30/33 
91% 
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MY CHOICE 2020 QUARTER 4 DATA 

Requirement  Proposed Data Measure Methodology Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4 
in housing /total # of transitioned members 
interviewed 

6.b Number and % of transitioned 
members reporting stability in natural 
supports network 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned members reporting stability 
in natural support network/total # of 
transitioned members interviewed 

59/65 
91% 

35/42 
83% 

46/49 
94% 

29/33 
88% 

7. Choice and 
Self 
Determinatio
n 

7.a Number and % of transitioned 
members reporting that they are able 
to make choices and exert control 
over their own life 

SME review of representative sample of 
individuals transitioned from NFs1 

    

8. Community 
Inclusion 

8.a Number and percent of transitioned 
members reporting that they are 
involved in the community to the 
extent they would like 

Self-report- Interviews with TP members 
done by TCs: 
 
# of transitioned members reporting they are 
able to be involved in the community to the 
extent that they would like/total # of 
transitioned members interviewed 

48/65 
74% 

25/42 
60% 

32/49 
65% 

26/33 
79% 

 

1 For items that the methodology ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��͚SME review of representative sample of individuals transitioned from NFs͕͛�ĚĂƚĂ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
measure that will be reported on a semi-annual basis. 
 
2  2.g-OBH has identified changes needed to their system in order to be able to begin reporting this data.  In the absence of those system changes the data is not able to be reported for 
this quarter. 
 

                                                           



 
MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Provider Capacity, Access to, and Utilization of Community Based Services 

Percent of transitioned members who report that they received all types of services specified in the 
transition plan. 

 

 

Percent of transitioned members reporting that they are receiving the services they need. 
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MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Person Centered Planning, Transition Planning, and Transitions from NF 

Percent of transitioned members who indicate their preferences are being respected. 
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MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Safety and Freedom from harm 

Number of Critical Incidents, stratified by type of incident 

 

 

Of total CIRs noted above this graph represents a breakdown of acute hospitalizations, psychiatric 
admissions, and ER. 
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MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Physical and mental health wellbeing and incidence of health crisis 

Percent of transitioned members reporting good physical and mental health. 

 

 

Percent of transitioned members reporting independence with taking care of themselves physically. 

 

 

 

 

 

 

 

86%
79% 78% 82%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4

94%

86%
88%

91%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4



 
MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Stability 

Percent of transitioned members reporting stability in natural supports. 
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MY CHOICE LA 2020 QUARTER 1-4 (JANUARY-DECEMBER) DATA 

Community Inclusion 

Percent of transitioned members reporting that they are involved in the community to the extent they 
would like 
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Requirement: (98-1) The State will assess provider and MCO services, the amount, intensity and availability of such services and quality assurance processes and 
take corrective action where appropriate 

 
Data Measure: (1a) Number of community based behavioral health providers available to provide services and accepting new Medicaid participants 
Methodology:  # of providers accepting new Medicaid patients by level of care  

LEVEL OF CARE  
Q1  

Statewide 
Total  

Q2 
Statewide 

Total  

Q3 
Statewide 

Total 

Q4 
Statewide 

Total 
Assertive Community Treatment (ACT)  45 43 42 48 

Community Psychiatric Support and Treatment (CPST) 368 419 409 410 

Crisis Intervention (CI) 318 396 402 399 

Psychosocial Rehabilitation (PSR) 327 410 410 415 

ASAM Level 1 146 136 134 145 

ASAM Level 2.1 150 137 133 144 

ASAM Level 2-WM 24 26 32 37 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ Prescribers  
(Psychiatrist, Medical Psychologist, Nurse Practitioner (psychiatric specialty)   
and Clinical Nurse Specialist (psychiatric specialty) 

784 763 779 813 

Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ Non-Prescribers 
(LAC, LCSW, LMFT, LPC, Psychologist) 2219 2219 2258 2476 
Psychiatric Outpatient  
       Licensed Addiction Counselor (LAC) 32 66 53 56 

Psychiatric Outpatient  
       Licensed Clinical Social Worker (LCSW) 739 751 665 656 

Psychiatric Outpatient  
      Licensed Marriage and Family Therapist (LMFT) 160 163 163 155 
Psychiatric Outpatient  
      Licensed Professional Counselor (LPC) 929 1004 943 948 

Psychiatric Outpatient  
       Medical Psychologist 

34 36 30 28 

Psychiatric Outpatient  
       Psychologist 203 195 189 198 
Psychiatric Outpatient  
      Psychiatrist 382 375 376 392 
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Data Measure: (1b) Geographic availability of services: Number of community based behavioral health providers available to serve BH Medicaid beneficiaries 
stratified geographically by region 
Methodology: Report analyses; # of providers accepting new Medicaid patients by level of care stratified by LDH region 

LEVEL OF CARE Q4 LDH 
Region 1* 

LDH 
Region 2 

LDH 
Region 3 

LDH 
Region 4 

LDH 
Region 5 

LDH 
Region 6 

LDH 
Region 7 

LDH 
Region 8 

LDH 
Region 9 

Assertive Community Treatment (ACT) 13 4 2 6 3 3 10 3 4 

Community Psychiatric Support and Treatment 
(CPST) 

96 69 17 37 15 28 64 56 27 

Crisis Intervention (CI) 96 58 18 37 15 24 66 58 26 
Psychosocial Rehabilitation (PSR) 134 18 33 15 24 69 57 29 36 
ASAM Level 1 25 27 9 17 7 9 14 27 10 
ASAM Level 2.1 21 28 8 19 7 8 11 31 11 
ASAM Level 2-WM 4 9 4 6 0 1 6 3 4 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Prescriber 
(Psychiatrist, Medical Psychologist, Nurse Practitioner, 
Clinical Nurse Specialist) 

440 214 133 136 117 105 153 95 183 

Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Non-Prescriber 
(LAC, LCSW, LMFT, LPC, Psychologist) 

773 630 273 326 201 252 434 364 452 

Psychiatric Outpatient 
Licensed Addiction Counselor (LAC) 8 16 2 9 7 2 4 6 8 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Clinical Social Worker (LCSW) 264 148 29 70 26 34 43 22 90 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Marriage and Family Therapist 
(LMFT) 

34 17 10 9 12 7 33 23 19 

Psychiatric Outpatient 
Licensed Professional Counselor (LPC) 247 139 68 84 53 32 141 130 116 
Psychiatric Outpatient 
Medical Psychologist 10 11 1 3 0 1 3 1 3 
Psychiatric Outpatient 
Psychologist 112 28 5 14 4 8 14 8 22 
Psychiatric Outpatient 
Psychiatrist 232 70 32 26 24 27 48 27 45 

*LDH Region 1 includes provider counts for the following OBH regional areas:  Metropolitan Human Services District (Orleans area) and Jefferson Parish Human Services Authority (Jefferson).  
 
 
 



LEVEL OF CARE Q3 LDH 
Region 1* 

LDH 
Region 2 

LDH 
Region 3 

LDH 
Region 4 

LDH 
Region 5 

LDH 
Region 6 

LDH 
Region 7 

LDH 
Region 8 

LDH 
Region 9 

Assertive Community Treatment (ACT) 10 5 2 5 2 3 9 2 3 

Community Psychiatric Support and Treatment 
(CPST) 96 62 19 35 15 26 67 62 29 

Crisis Intervention (CI) 95 65 21 32 15 26 64 60 24 

Psychosocial Rehabilitation (PSR) 102 64 19 37 15 27 64 54 28 

ASAM Level 1 21 22 8 15 7 8 13 27 13 
ASAM Level 2.1 23 24 7 12 8 9 10 32 8 
ASAM Level 2-WM 5 10 2 3 3 1 3 1 4 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Prescriber 
(Psychiatrist, Medical Psychologist, Nurse Practitioner, 
Clinical Nurse Specialist) 360 197 125 124 107 96 151 97 146 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Non-Prescriber 
(LAC, LCSW, LMFT, LPC, Psychologist) 786 573 243 303 175 225 374 344 418 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Addiction Counselor (LAC) 6 14 2 9 7 3 6 6 8 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Clinical Social Worker (LCSW) 253 139 31 68 27 43 47 23 95 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Marriage and Family Therapist 
(LMFT) 41 20 10 9 12 7 38 21 18 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Professional Counselor (LPC) 265 127 64 76 50 39 152 130 111 
Psychiatric Outpatient 
Medical Psychologist 14 9 0 3 0 2 3 1 4 
Psychiatric Outpatient 
Psychologist 125 28 3 12 4 7 16 8 18 
Psychiatric Outpatient 
Psychiatrist 207 66 30 26 24 27 46 26 41 

*LDH Region 1 includes provider counts for the following OBH regional areas:  Metropolitan Human Services District (Orleans area) and Jefferson Parish Human Services Authority (Jefferson).  
 
 
 
 
 
 



LEVEL OF CARE Q2 LDH 
Region 1* 

LDH 
Region 2 

LDH 
Region 3 

LDH 
Region 4 

LDH 
Region 5 

LDH 
Region 6 

LDH 
Region 7 

LDH 
Region 8 

LDH 
Region 9 

Assertive Community Treatment (ACT) 10 5 2 5 2 3 9 3 4 

Community Psychiatric Support and Treatment 
(CPST) 105 74 17 31 13 25 69 58 27 

Crisis Intervention (CI) 103 66 18 29 12 22 67 53 26 

Psychosocial Rehabilitation (PSR) 100 73 18 33 11 24 66 58 27 

ASAM Level 1 24 27 9 16 6 9 10 27 8 
ASAM Level 2.1 16 31 9 18 7 8 12 28 8 
ASAM Level 2-WM 2 7 1 6 2 4 1 2 2 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Prescriber 
(Psychiatrist, Medical Psychologist, Nurse Practitioner, 
Clinical Nurse Specialist) 369 191 121 139 97 82 151 95 153 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ 
Non-Prescriber 
(LAC, LCSW, LMFT, LPC, Psychologist) 805 558 271 331 176 210 397 324 445 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Addiction Counselor (LAC) 7 16 4 10 8 5 14 6 12 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Clinical Social Worker (LCSW) 317 177 47 68 28 51 51 36 157 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Marriage and Family Therapist 
(LMFT) 39 17 10 9 12 7 37 23 19 
Psychiatric Outpatient 
Licensed Professional Counselor (LPC) 309 143 84 79 51 45 153 145 142 
Psychiatric Outpatient 
Medical Psychologist 13 13 0 4 0 2 3 2 7 
Psychiatric Outpatient 
Psychologist 129 25 3 11 4 9 18 8 20 
Psychiatric Outpatient 
Psychiatrist 221 62 33 27 24 26 48 28 39 

*LDH Region 1 includes provider counts for the following OBH regional areas:  Metropolitan Human Services District (Orleans area) and Jefferson Parish Human Services Authority (Jefferson).  
 
 
 
 
 
 



LEVEL OF CARE Q1 LDH 
Region 1* 

LDH 
Region 2 

LDH 
Region 3 

LDH 
Region 4 

LDH 
Region 5 

LDH 
Region 6 

LDH 
Region 7 

LDH 
Region 8 

LDH 
Region 9 

Assertive Community Treatment (ACT)  11 5 2 5 3 3 9 3 4 

Community Psychiatric Support and Treatment 
(CPST) 71 54 14 26 13 23 45 48 24 

Crisis Intervention (CI) 123 55 19 30 15 24 61 49 26 

Psychosocial Rehabilitation (PSR) 76 55 16 27 13 22 51 45 22 

ASAM Level 1 25 28 10 16 7 11 11 30 8 
ASAM Level 2.1 25 26 10 18 8 11 13 31 8 
ASAM Level 2-WM 4 5 1 5 2 4 1 2 2 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ  
Prescriber  
(Psychiatrist, Medical Psychologist, Nurse Practitioner,  
Clinical Nurse Specialist) 373 209 120 140 94 86 152 94 155 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ  
Non-Prescriber 
(LAC, LCSW, LMFT, LPC, Psychologist) 816 541 272 322 173 200 397 318 430 
Psychiatric Outpatient  
       Licensed Addiction Counselor (LAC) 3 8 1 6 1 2 6 4 7 
Psychiatric Outpatient  
       Licensed Clinical Social Worker (LCSW) 313 178 46 69 25 48 52 33 148 
Psychiatric Outpatient  
      Licensed Marriage and Family Therapist  
      (LMFT) 40 15 10 10 12 7 37 22 17 
Psychiatric Outpatient  
      Licensed Professional Counselor (LPC) 284 134 77 71 48 37 135 136 134 
Psychiatric Outpatient  
       Medical Psychologist 15 14 0 4 0 2 4 3 8 
Psychiatric Outpatient  
       Psychologist 130 27 3 14 5 10 20 8 21 
Psychiatric Outpatient  
      Psychiatrist 227 66 37 29 24 25 48 29 42 

*LDH Region 1 includes provider counts for the following OBH regional areas:  Metropolitan Human Services District (Orleans area) and Jefferson Parish Human Services Authority (Jefferson).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Data Measure: (1c) Number and percent of specialized behavioral health providers meeting appointment availability standards. 
Methodology: Random sample of behavioral health providers to obtain next available appointment 

Appointment Availability Q4 Number Percentage 

Providers with appointment available within one hour for emergent care 723 87% 
Providers with appointment available within 48 Hours (two calendar days) for urgent care 808 77% 
Providers with appointment available within 14 calendar days for routine care 871 92% 

 

Appointment Availability Q3 Number Percentage 

Providers with appointment available within one hour for emergent care 836 81% 
Providers with appointment available within 48 Hours (two calendar days) for urgent care 870 76% 
Providers with appointment available within 14 calendar days for routine care 1024 87% 

 

Appointment Availability Q2 Number Percentage 

Providers with appointment available within one hour for emergent care 429 61% 
Providers with appointment available within 48 Hours (two calendar days) for urgent care 535 73% 
Providers with appointment available within 14 calendar days for routine care 620 82% 

 

Appointment Availability  Q1 Number Percentage 

Providers with appointment available within one hour for emergent care 480 79% 
Providers with appointment available within 48 Hours (two calendar days) for urgent care 538 79% 
Providers with appointment available within 14 calendar days for routine care 611 85% 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
LEVEL OF CARE DEFINITIONS 

 
Assertive Community Treatment (ACT) services are therapeutic interventions that address the functional problems of individuals who have the most complex 
and/or pervasive conditions focused on promoting symptom ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ to cope and relate to others and enhancing the highest 
level of functioning in the community.  Interventions may address adaptive and recovery skill areas, such as supportive or other types of housing, school and 
training opportunities, daily activities, health and safety, medication support, harm reduction, money management, entitlements, service planning, and 
coordination. Services are provided in the community. 
 
Community Psychiatric Support and Treatment (CPST) is a comprehensive service, which focuses on reducing the disability resulting from mental illness, restoring 
functional skills of daily living, building natural supports, and solution-oriented interventions intended to achieve identified goals or objectives as set forth in the 
individualized treatment plan. CPST is a face-to-face intervention with the individual present; however, family or other collaterals may also be involved. Most 
contacts occur in community locations where the person lives, works, attends school and/or socializes. 
 
Crisis Intervention (CI) services are provided to a person who is experiencing a psychiatric crisis and are designed to interrupt and/or ameliorate a crisis experience, 
through a preliminary assessment, immediate crisis resolution and de-escalation and referral and linkage to appropriate community services to avoid more 
restrictive levels of treatment. The goals of CIs are symptom reduction, stabilization and restoration to a previous level of functioning.  CI is a face-to-face 
intervention and can occur in a variety of locations, including an emergency room or clinic setting, in addition to other community locations where the person 
lives, works, attends school and/or socializes. 
 
Psychosocial Rehabilitation (PSR) is intended to restore the fullest possible integration of the individual as an active and productive member of his or her family, 
community and/or culture with the least amount of ongoing professional intervention using psycho-educational services associated with assisting individuals with 
skill-building, restoration and rehabilitation services.  PSR is a face-to-face intervention with the individual present. Services may be provided individually or in a 
group setting. Most contacts occur in community locations where the person lives, works, attends school and/or socializes. 
 
American Society of Addiction Medicine (ASAM) Level 1: Outpatient Treatment services are professionally directed assessment, diagnosis, treatment, and 
recovery services provided in an organized non-residential treatment setting. Outpatient services are organized activities which may be delivered in any 
appropriate community setting that meets State licensure. These services include, but are not limited to, individual, group, family counseling and psychoeducation 
on recovery and wellness. These programs offer comprehensive, coordinated and defined services that may vary in level of intensity but are fewer than nine 
contact hours per week for adults and fewer than six hours a week for adolescents. 
 
American Society of Addiction Medicine (ASAM) Level 2.1: Intensive Outpatient Treatment is professionally directed assessment, diagnosis, treatment, and 
recovery services provided in an organized non-residential treatment setting. Intensive outpatient services are organized activities which may be delivered in any 
appropriate community setting that meets State licensure. These services include, but are not limited to, individual, group, family counseling and psychoeducation 
on recovery, as well as monitoring of drug use, medication management, medical and psychiatric examinations, crisis intervention coverage and orientation to 
community-based support groups. Intensive outpatient program services shall include evidence-informed practices, such as cognitive behavioral therapy (CBT), 
motivational interviewing and multidimensional family therapy. These programs offer comprehensive, coordinated and defined services that may vary in level of 



intensity but must be a minimum of nine contact hours per week for adults, and a minimum of six hours per week for adolescents at a minimum of three days per 
week with a maximum of 19 hours per week. This level consists of a scheduled series of face-to-ĨĂĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�plan of care. 
 
American Society of Addiction Medicine (ASAM) Level 2-WM Ambulatory Withdrawal Management with Extended On-Site Monitoring is an organized 
outpatient service, which may be delivered in an office setting, health care or addiction treatment facility by trained clinicians, who provide medically supervised 
evaluation, withdrawal management and referral services. The care is delivered in an office/health care setting or BH treatment facility. These services are designed 
ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ƚo achieve safe and comfortable withdrawal from mood-altering chemicals and to effectively facilitate the 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽrtant for medical and nursing 
personnel to be readily available to evaluate and confirm that withdrawal management in the less supervised setting is relatively safe. Counseling services may be 
available through the withdrawal management program or may be accessed through affiliation with entities providing outpatient services. Ambulatory withdrawal 
management is provided in conjunction with ASAM level 2.1 intensive outpatient treatment services. 
 
Psychiatric Outpatient includes the following services: Outpatient psychotherapy (individual, family and group); Psychotherapy for crisis; Psychoanalysis; 
Biofeedback; Hypnotherapy; Screening, assessment, examination, and testing; Diagnostic evaluation; and Medication management. These services are provided 
by psychiatrists or licensed mental health professionals (LMHPs). LMHPs are individuals who are licensed in the State of Louisiana to diagnose and treat mental 
illness or substance use, acting within the scope of all applicable State laws and their professional license.  
 

Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ Prescribers ʹ Psychiatric Outpatient services provided by licensed practitioners who are also employed by an 
agency or facility, with the ability to prescribe medication.   

 
Psychiatric Outpatient (Agency/Facility) ʹ Non-Prescribers - Psychiatric Outpatient services provided by non-prescribing licensed practitioners employed 
by an agency or facility.   

 
Psychiatric Outpatient by Licensed Practitioners - Psychiatric Outpatient services provided by licensed practitioners practicing independently of an agency 
or facility.  


