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ϭ



Ϯ

KĨŐĞŵ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďŝůůƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;͞ƚŚĞ�ǁŝƌĞƐ͟Ϳ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƵƐĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉͬŬtŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ďŝůů͘

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ʹ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

KĨŐĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞ�;ǀĂƌǇŝŶŐ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶͿ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�άϲϰ�Ɖ͘Ă͕͘�Žƌ�άϭϬϯ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

tŚŝůĞ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ͘��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŽƵƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ůĞƐƐ͘

�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�KĨŐĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�KĨŐĞŵ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
;ƚǇƉŝĐĂůͿ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽĨ�άϴ�Ɖ͘Ă͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƵƐĂŐĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ ;ƵŶĚĞƌ�άϭϱϬϬϬ�Ɖ͘Ă͘Ϳ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�άϭϯ�Ɖ͘Ă͘
ǁŚŝůĞ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ŽǀĞƌ�άϳϬϬϬϬ�Ɖ͘Ă͘Ϳ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϮϭ�Ɖ͘Ă͘ ůĞƐƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ϭ�ŝŶ�ϰ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�άϯϴ Ɖ͘Ă͘ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ϱй�ŽĨ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĂŝŶ�ďǇ�ŽǀĞƌ�
άϭϵϱ�Ɖ͘Ă͘

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�͞ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ďĞǇŽŶĚ ŝŶĐŽŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�Ɛƚŝůů�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ǀĞŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
�ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ͘

KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�Ă�͞ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ͟�;ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƚŝĞƌ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐĂŐĞͿ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨĂŝƌĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚͲ
ŝŶĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ͘�KŶůǇ�ϭϴй�ŽĨ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŚŝŐŚ ƵƐĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŚŝůĞ�ϰϰй�ŽĨ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�KĨŐĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌŽƉ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ůŽǁͲ



ϯ

ŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŽƐĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�
ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚǇƉĞ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ŵŽŽƚ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕ ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌƐĞ�
ŽĨĨ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĨƵůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ���/^�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�KĨŐĞŵ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌŵ�,ŽŵĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�Žƌ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚŝůĞ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐĂŐĞ�;ǁŚĂƚ�
KĨŐĞŵ�ĐĂůůƐ�ŝƚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͟�ƌĞǀŝĞǁͿ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�;ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚͿ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞&ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͟�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵůůĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ ďŝůůƐ�ƚŚĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐĂƉ�Žƌ�ƚŚĞ�Z//K�ƉƌŝĐĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘



ϰ

KĨŐĞŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŵŝŶĚĞĚͲƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚĞĚ��ŚĂƌŐŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ ĂŶĚ͕ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ǁŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�͞ƌĞƐŝĚƵĂů͟�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĐĂŶĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ŝƐ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ ďŝůůƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘

/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϮͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯͿ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ʹ ĂůďĞŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽƐĞƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϰͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϱͿ�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘�/Ŷ�ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƉĞƌ�/�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ ŚĞƌĞͿ�/�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚŽǁ�ƚƌĂĚĞͲ
ŽĨĨƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ�ĐŽƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŽƌŬ͘



ϱ

EĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƌĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͘ �Ɛ�ƐƵĐŚ�KĨŐĞŵ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ͖ ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďǇ�
KĨŐĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Z//K�;ZĞǀĞŶƵĞ�с�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�н�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�н�KƵƚƉƵƚƐͿ�ƉƌŝĐĞͲĐŽŶƚƌŽů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞͲĂŐƌĞĞĚ�ƐƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
͞ŶĞƚǁŽƌŬͲĐŚĂƌŐŝŶŐ͟�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͘�KĨŐĞŵ͛Ɛ�dĂƌŐĞƚĞĚ��ŚĂƌŐŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŽƐƚͲĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĐŽƐƚͲĚƌŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ͘�dŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽƐƚƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŽŶůǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽĨĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘ KĨŐĞŵ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƐ�
͞ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ͟�ĐŽƐƚƐ�;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ͬ�ƵƐĞƌƐ ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ʹ ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�Ͳ ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�Z//K͘�KĨŐĞŵ�ĐĂůů�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�͞ƌĞƐŝĚƵĂů͘͟ �Ɛ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ͕ ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�άϯ͘ϱďŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
;ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐĞƐͿ�ʹ ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘

ϮϬϭϲͬϭϳ��ŚĂƌŐĞƐ�;άďŶͿ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϯ
hƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ���Ͳ &ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ Ϭ͘ϱ ϰ͘Ϭ

Ͳ ZĞƐŝĚƵĂů�ͬ�ĐŽƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ Ϯ͘ϭ ϭ͘ϰ
dŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ Ϯ͘ϴ ϱ͘ϲ

^ŽƵƌĐĞ͗��ŚĂƌŐŝŶŐ�&ƵƚƵƌĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�ʹ KĨŐĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂůͿ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉĞƌǀĞƌƐĞůǇ͕ ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞŝƌ�ŵŝŶĚĞĚͲƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�
ůĂƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂůůƐ�ŝƚƐ�dĂƌŐĞƚĞĚ��ŚĂƌŐŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ͘

tŚŝůĞ�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ͕ ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�Ăƚ�άϯ͘ϱďŶ Ɖ͘Ă͘�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ǁŚĂƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�^ƚƌŝĐƚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ;ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐͿ͘

/Ŷ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ƌŝŐŚƚ͟�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕
KĨŐĞŵ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ʹ ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�



ϲ

ƐŝŐŶĂůƐ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ͬ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ʹ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂůƐŽ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚĂŬĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕ ŚŽǁ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘͟

KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ʹ ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�Ͳ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘ ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐͿ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞŶĐĞͲƉĞƌͲŬtŚ�
ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�͞ƵŶĨĂŝƌ͘͟�tŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŽƵůĚ�
ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ǁŽƌƐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ďǇ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�͞ĚĞĂƚŚ�ƐƉŝƌĂů͟�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉŽŽƌĞƌͿ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘��ŽƚŚ�
��/^�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�'ƌĞŐ��ůĂƌŬĞ͕�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
͞ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞƌƐ͘͟

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝƐƐƵĞ͕ ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�&ĞĞĚͲ/Ŷ�dĂƌŝĨĨƐ�
;&/dƐͿ͕�tĂƌŵ�,ŽŵĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ĞƚĐ͕͘ ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ʹ Ă�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƐĞĞƐ�ĂƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�

/Ŷ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŵŝŶĚĞĚͲƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ʹ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ŝƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶͿ�Žƌ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ͘

��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ ƚŽ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘�&Žƌ�ůĂƌŐĞ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇͿ͘�&Žƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�ƐŝǌĞͿ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞǀĞƌ�ŶĞĞĚ ;ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƵƐĂŐĞ�Ăƚ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĞǀĞů�ĂƌĞŶ͛ƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵͿ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�KĨŐĞŵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�;Žƌ�ĚĞĞŵĞĚͿ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϳϱй�
ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ͕�ŚŝŐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ��sͬŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƵƐĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͘

tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů ĂƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚ�ĐĂŬĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐƚĞƉƐ͗

Ͳ &ŝƌƐƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�;ĚĞŵĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͖
Ͳ dŚĞŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌŽĂĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͖
Ͳ dŚĞŶ�ĨŝŶĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ͘

KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ ďĞůŽǁ͘

^ƵƉƉůŝĞƌƐ�ǀ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͗�KĨŐĞŵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Ăůů ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘ ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�



ϳ

ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚ�ƌƵŶ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďŝůůƐ�ĂƐ KĨŐĞŵ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƐĂǀŝŶŐƐ ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ϮϬϰϬͿ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�͞ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞƌ͟�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

�ƌŽĂĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ ĚŝǀŝĚĞĚ ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ ;ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕�ƐŵĂůů�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ŶŽŶͲ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ
͞>ŝŶĞ�>ŽƐƐ�&ĂĐƚŽƌ��ůĂƐƐĞƐ͘͟�KĨŐĞŵ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ ĂƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ͘�

KĨŐĞŵ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ͗

Ͳ �ŝƚŚĞƌ�ƚŽƚĂů�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͖
Ͳ Kƌ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�;ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�͞ĚĞĞŵĞĚ͟�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ͘

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌŽĂĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚ�ĐĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϰϲ͘ϵй�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚŽ�ϯϴ͘ϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚ�ŵŽĚĞů�Žƌ�ϰϮ͘ϵй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽĚĞů͘�EŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ ƉĂǇ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ ;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ďĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�KĨŐĞŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵĞĚŝĂŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�άϴ�Ɖ͘Ă͘ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ�KĨŐĞŵ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�;Žƌ�͞ĚĞĞŵĞĚ͟Ϳ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵƐĂŐĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ͘�/Ŷ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�&ŝŶĂůůǇ͕ ŚĂǀŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ ŝƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇͲŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƵƐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŽĨ�άϭϬϯ Ɖ͘Ă͘�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�άϲϰ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ άϵϲ Ɖ͘Ă͕͘�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�;ĂŐĂŝŶͿ ƚŽ�άϲϰ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŵŝŶĚĞĚͲƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�Ă�͞ƉƌŝŶĐŝƉůĞͲůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕͟ ǁŚĞƌĞďǇ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�;ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇͿ�ŝŶƚŽ�ƐƵďͲ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƌĂƚĞ�ƌĞĚ͕�ĂŵďĞƌ͕�ŐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƉƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ďǇ�
Z�'�ƌĂƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ�ʹ ŝƚ�Ăůů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ ŚŽǁ�ǇŽƵ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�Z�'�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Z�'�ƌĂƚŝŶŐ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ďŽŝůƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ͗



ϴ

Ͳ dŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�;ŝ͘Ğ͘�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŽǀĞƌͲƌŝĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽŶͲĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶͿ͖

Ͳ dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ʹ ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇďƌŝĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶͿ͖

Ͳ �ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨĂŝƌĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�Z�'�ƌĂƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ũƵƐƚŝĨŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇͿ�ŝƚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŐĞƚƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�KĨŐĞŵ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͘



ϵ

�Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƵƐĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�E����ĚĂƚĂ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ���/^ϭ

ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ůĞǀĞů�;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ ǁŝƚŚ��ǆƉĞƌŝĂŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƚĂďůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ;ĂƐ�͞�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ƚĂďůĞƐ͟Ϳ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϰ ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ͕ ďƵƚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ ĂĐƚƵĂůůǇ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ŝĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐŽŵďŝŶĞƐ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞͲƌĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞĚŝĞŶĐĞ�;ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
E����ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ŽĨ�άϴ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ĂƐ�ŶŽǁͿ͘�'ŝǀĞŶ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕ ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�KƵƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘ ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĨŝǆĞĚ�Žƌ�ƵƐĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�
ďŽƌŶĞ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚͿ͘

tŚĞŶ�ŽŶĞ�ŝƐ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƵƐĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ ĐŚĂƌŐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂƐ�ŚĞƌĞ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ƵƐĂŐĞ�;ŝ͘Ğ͘ ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ͬ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ �ŶǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĨƚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ůĞƐƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ƐŬĞǁĞĚ�ďǇ ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƵƐĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ͘�dŚĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ʹ ǁŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
͞ƚǇƉŝĐĂů͟�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬĞǁĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƵƐĞ�
;ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ϯϵϬϬŬtŚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Εϲϭй�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůĞĨƚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�KǀĞƌĂůů�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ǁŝůů ůŽƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂŶ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ͕�ĂůďĞŝƚ�ƚŚĞǇ�ůŽƐĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ͘

KĨŐĞŵ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ďǇ�άϴ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�

ϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬŶĂƚŝŽŶĂůͲĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͲĚĂƚĂͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲŶĞĞĚͲƌĞƉŽƌƚͲƐƵŵŵĂƌǇͲ
ŽĨͲĂŶĂůǇƐŝƐͲϮϬϭϴ



ϭϬ

ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�άϭϭ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�άϲϰ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ͕�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ʹ �Žǆ�WůŽƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ĂĐŚ�ĚĂƚĂ�ůĂďĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�;ĨƌŽŵ�
ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͿ�ƚŚĞ�ϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ͕�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ͕�ŵĞĚŝĂŶ͕�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ͕�ĂŶĚ�ϵϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚĂďůĞ͕�ǁĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ĂŶĚ�ϵϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ ;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌƚƐͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ϭϬй�ŽĨ ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ϱй�Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĚͿ͕�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ǁĂƐ�ϯ͘ϵDtŚ�;ŝ͘Ğ͘ ϯϵϬϬŬtŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ͕�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ϯ͘ϮDtŚ ;ŝ͘Ğ͘ ϯϮϬϬŬtŚͿ͘�

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�
ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�E���Ϳ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ϯϯϬϬŬtŚ ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�ϰϭϬϬŬtŚ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ǁŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ �ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�
άϭϬϯ Ɖ͘Ă͘�ĂŐĂŝŶƐƚ�άϲϰ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ ;ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚͿ͘�

dŚŝƐ�Ɛƚŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƐĂŐĞ͘ KĨŐĞŵ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƵƐĞƌ�;ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ϳϭϬϬŬtŚͿ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�άϲϬ Ɖ͘Ă͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�άϲϰ Ɖ͘Ă͘�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚǇ�KĨŐĞŵ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ƵƐĞƌ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
KĨŐĞŵ͛Ɛ dǇƉŝĐĂů��ŽŵĞƐƚŝĐ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�sĂůƵĞƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�
ŵĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ϰϮϬϬŬtŚϮ͕�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ ƚŚĂƚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ ŚĞĂƚŝŶŐ ʹ
�ŝƚŝǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ϴϬйϯ͘

&Žƌ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�άϵ Ɖ͘Ă͘�
ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ƌĂƚĞ�ʹ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƉĞĂŬ ƵƐĂŐĞ�ʹ ŝƐ�ƚŚĞ�

ϮŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲƵƉĚĂƚĞƐͬƚǇƉŝĐĂůͲĚŽŵĞƐƚŝĐͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͲǀĂůƵĞƐͲϮϬϭϳͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ůĞƚƚĞƌͲϬ
ϯ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚŝǌĞŶƐĂĚǀŝĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ'ůŽďĂůͬ�ŝƚŝǌĞŶƐ�ĚǀŝĐĞͬ�ŶĞƌŐǇͬ&ĂůƐĞйϮϬ�ĐŽŶŽŵǇйϮϬ;>dŽhйϮϬƚĂƌŝĨĨƐйϮϬĂŶ
ĚйϮϬƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚйϮϬŵĞƚĞƌƐйϮϬƌĞƉŽƌƚͿ͘ƉĚĨ



ϭϭ

ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌϰ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�
�ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�KĨŐĞŵ�ƐƵŐŐĞƐƚ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬϱ ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĞĂƚĞĚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ͗

͞,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�άϭϰ͕ϱϬϬ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƐĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵĞů�ƉŽŽƌ͘͟�

KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ ŶŽƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ ŝŶ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů͘���ĐůĞĂƌ�
;ƉƌŝŶĐŝƉůĞͲďĂƐĞĚͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

�ŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�Ăƚ Ă�ǁŚŽůĞͲƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů͕
ǁŚĞƌĞďǇ�ŐĂƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞͲĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂƚ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ ƐƚŽƌĂŐĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕ ďƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽƐƚƐ͘

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ͕ �ĐŽŶŽŵǇ ϳ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚǇƉĞ͘�^D�d^�ŵĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ůŽĂĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͘

�ůĞĂƌůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�
�ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ ĐŚĂƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�άϱ Ɖ͘Ă͘�ŝĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŝǆĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/Ŷ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ KĨŐĞŵ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽƐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵďͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ŶĞƵƚƌĂů͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽŶ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ�ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐϲ ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ ĨŽƌ�

ϰ �ĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵƐĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƐ�ϰϭϬϬ�ǆ�;ϭϬϯнϲϬͿͬϳϭϬϬ�сάϵϰ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŝǆĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�άϭϬϯ
ϱ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƐͬŝŶƐŝŐŚƚƐͺƉĂƉĞƌͺŽŶͺŚŽƵƐĞŚŽůĚƐͺǁŝƚŚͺĞůĞĐƚƌŝĐͺĂŶĚͺŽƚŚĞƌͺŶ
ŽŶͲŐĂƐͺŚĞĂƚŝŶŐͺϭ͘ƉĚĨ
ϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬŵŽŶĞǇͬϮϬϭϯͬƐĞƉͬϬϮͬŽĨŐĞŵͲƚĂƌŝĨĨͲƌĞĨŽƌŵ



ϭϮ

ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���K�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͛ ĞŶĞƌŐǇ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ DĞĚŝĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂƐ ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ʹDĞĚŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ĂĐŚ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƌĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ʹ ϮϬϭϲ�E����ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
�ǆƉĞƌŝĂŶ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�͚hŶŬŶŽǁŶ͛�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

Ϯ͕ϰϬϬ
Ϯ͕ϲϬϬ

Ϯ͕ϵϬϬ
ϯ͕ϭϬϬ

ϯ͕ϰϬϬ
ϯ͕ϲϬϬ ϯ͕ϳϬϬ

ϰ͕ϬϬϬ

ϰ͕ϲϬϬ

ϱ͕ϯϬϬ

>�^^�d,�E�
άϭϱ͕ϬϬϬ

άϭϱ͕ϬϬϬ�dK�
άϭϵ͕ϵϵϵ

άϮϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϮϵ͕ϵϵϵ

άϯϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϯϵ͕ϵϵϵ

άϰϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϰϵ͕ϵϵϵ

άϱϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϱϵ͕ϵϵϵ

άϲϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϲϵ͕ϵϵϵ

άϳϬ͕ϬϬϬ�dK�
άϵϵ͕ϵϵϵ

άϭϬϬ͕ϬϬϬ�
dK�

άϭϰϵ͕ϵϵϵ

άϭϱϬ͕ϬϬϬ�
�E��Ks�Z

D
ĞĚ

ŝĂ
Ŷ�
�Ŷ

Ğƌ
ŐǇ
��
ŽŶ

ƐƵ
ŵ
Ɖƚ
ŝŽ
Ŷ�
;Ŭ
t
ŚͿ

,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ

DĞĚŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
/ŶĐŽŵĞ��ĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ

$OO�GZHOOLQJV ��������� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/HVV�WKDQ�������� ������� �� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� � ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� �� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��������WR�������� ������� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��������WR�������� ������� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
���������WR��������� ������� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
���������DQG�RYHU ������ � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������

8QNQRZQ� ����� ���������������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������

6RXUFH��1(('��([SHULDQ

���6DPSOH�VL]HV�KDYH�EHHQ�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW����DQG�FRQVXPSWLRQ�WR�WKH�QHDUHVW�����N:K�
���+RXVHKROG�LQIRUPDWLRQ�EDVHG�RQ�PRGHOOHG�GDWD�IURP�([SHULDQ�
���2QO\�KRXVHKROGV�ZLWK�YDOLG�HOHFWULFLW\�FRQVXPSWLRQ�EHWZHHQ�����DQG��������N:K�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�
���+RXVHKROGV�ZLWK�VXVSHFWHG�HVWLPDWHG�HOHFWULFLW\�FRQVXPSWLRQ�UHDGLQJV�KDYH�EHHQ�H[FOXGHG�
���([SHULDQ�GDWD�IRU�KRXVHKROG�LQFRPH�KDV�EHHQ�SXUFKDVHG�IRU�DOO�SURSHUWLHV�LQ�(QJODQG�DQG�:DOHV��$OO�WKH�GDWD�LQ�
�����WKLV�WDEOH�LV�EDVHG�RQ�([SHULDQ
V�KRXVHKROG�LQFRPH������YDULDEOH�

(OHFWULFLW\�FRQVXPSWLRQ��N:K�
�3HUFHQWDJH�
RI�VDPSOH�

�1XPEHU�LQ�
VDPSOH�

����

+RXVHKROG�LQFRPH

���WK�
SHUFHQWLOH�

���WK�
SHUFHQWLOH�

�8SSHU�
TXDUWLOH�

�0HGLDQ�
�/RZHU�
TXDUWLOH�

���WK�
SHUFHQWLOH�

��WK�
SHUFHQWLOH�

�6WDQGDUG�
'HYLDWLRQ�

�0HDQ�



ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƚĂďůĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�E����ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚŽǁ�ĨŽƌ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ƵƐĂŐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

tŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϯϴϬϬ ŬtŚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ�
ďŽƚƚŽŵ�ϭϱй ŽĨ�ĞĂƌŶĞƌƐͿ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůů�ŐŽ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͕�
ǁŚŝůĞ ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƌŝƐĞ�;ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϭй�ŽĨ�ĞĂƌŶĞƌƐͿ͘�/ŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Ɛƚŝůů�ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ ;ƉƵƚƚŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƋƵĞƐƚŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ďŝůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ͗�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ʹ �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚĞĐŝůĞ�ďǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚĞĐŝůĞ�;�^�͕�ϮϬϭϬͿ�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽďƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
�^��ĨŽƌ�KĨŐĞŵϳ ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚŽůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�άϲϰ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�άϭϭ͘ϰϴ ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘�hƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�
άϮϰ͘ϲϭ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�άϯϳ͘ϳϰ�Žƌ�
ŵŽƌĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞͲŝŶͲĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŽĨŐĞŵͲƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϱϳϱϱϴͬŚŝŐŚͲƵƐĞͲůŽǁͲŝŶĐŽŵĞͲĞŶĞƌŐǇͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐĨŝŶĂůͲƌĞƉŽƌƚͲ
ŶŽǀͲϭϬͲƉĚĨ



ϭϰ

ƉŽŽƌĞƐƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�
ϭϯй�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůů�ŽĨ�άϭϵϱ͘ϮϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽƐĞƌƐ
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚƌĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ ;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ƵƐĂŐĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďǇ�
ŝŶĐŽŵĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�;ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�άϰϬ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞͿ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŝŐŚ�ƵƐĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽůĂƌ�Ws͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�KĨŐĞŵ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ ʹ dĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůů�ďǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�άϲϰ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĐƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘

ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�KĨŐĞŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐϴ ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�͞ƉĞŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͟�ƚŽ�ŚĞůƉ�KĨŐĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ǁŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ ;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�Ͳ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůů�ŝŶ�
Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ŚŽŵĞƐ�;ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�Žƌ�ŶŽƚͿ͘ KƵƚͲŽĨͲǁŽƌŬ�ƐŝŶŐůĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŐƌŽƵƉ ǁŚŝůĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŐĂŝŶĞƌƐ͘ tŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�
ŝŶ�й�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ďŝůůƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� /ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƵƚͲŽĨͲĚĂƚĞ�;ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͘

ϴ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŽĨŐĞŵͲ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϴϴϮϬϮͬĐƐĞϭϰďĞǇŽŶĚĂǀĞƌĂŐĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽŽĨŐĞŵŵĂƌĐŚϮϬϭϰƵƉĚĂƚĞͲƉĚĨ

$OO�GZHOOLQJV ��������� ��� � �� �� �� �� �� ��� ��� ���

/HVV�WKDQ�������� ������� �� �� �� �� �� �� �� � ��� ���
��������WR�������� ������� � � �� �� �� �� �� �� ��� ���
��������WR�������� ������� �� � �� �� �� �� �� �� ��� ���
��������WR�������� ������� �� � �� �� �� �� �� ��� ��� ���
��������WR�������� ������� �� �� �� �� �� �� � ��� ��� ���
��������WR�������� ������� � �� �� �� �� �� � ��� ��� ���
��������WR�������� ������� � �� �� �� �� �� � ��� ��� ����
��������WR�������� ������� � ��� �� �� �� �� �� ��� ��� ����
���������WR��������� ������� � ��� � �� �� �� ��� ��� ���� ����
���������DQG�RYHU ������ � ��� �� �� �� � ��� ��� ���� ����

+RXVHKROG�LQFRPH

����

�1XPEHU�LQ�
VDPSOH�

�3HUFHQWDJH�
RI�VDPSOH�

&KDQJH�LQ�$QQXDO�(QHUJ\�%LOO����

�0HDQ�
�6WDQGDUG�
'HYLDWLRQ�

��WK�
SHUFHQWLOH�

���WK�
SHUFHQWLOH�

�/RZHU�
TXDUWLOH�

�0HGLDQ�
�8SSHU�
TXDUWLOH�

���WK�
SHUFHQWLOH�

���WK�
SHUFHQWLOH�



ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ ʹ dĂďůĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůů�ŝŶ�ά�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ŵĞĂŶͿ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞ ŐƌŽƵƉƐ�Ͳ ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�;�^�Ϳ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
^sd�ƚĂƌŝĨĨ�ĐĂƉ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ďŝůů�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵƐĂŐĞ�ůĞǀĞů͘

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽƐĞ�ďŝůůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůů�ǀĞƌƐƵƐ�ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ďĞůŽǁ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ϭϮϬϬŬtŚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Žƌ�ůĞƐƐ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůů�ŽĨ�ϭϲй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ʹ ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ϭϬй�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϯϬ͕ϬϬϬ�Ɖ͘Ă͘Ϳ͘

tŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ʹ 'ƌĂƉŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�й�ďŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶŽŶͲ�ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƚĂƌŝĨĨƐ͘�



ϭϲ

/Ĩ�KĨŐĞŵ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�Ăƚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�KŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tĂƌŵ�
,ŽŵĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�;t,�Ϳ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�t,��
ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĨĂŵŝůŝĞƐͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�t,��ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽƉƚŝŽŶ͘�DŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�t,��ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ ďƵƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
KĨŐĞŵ�ĂŶĚ���/^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ͘�KĨŐĞŵ�ĚŽĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ KĨŐĞŵ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�t,��;Žƌ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽĚĞůͿ͘�tŚŝůĞ�
KĨŐĞŵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŝƚ͕ ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘���
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�t,��ĂŶĚ�KĨŐĞŵ�
ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ���/^�ĂŶĚ�
KĨŐĞŵ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘

KƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨůŽĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ Žƌ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�t,��ŽƉƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ��ŶŶĞǆ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�

dŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĨĂŝƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ ĚĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂƌŝĨĨƐ�
ŝƐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ͕�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽŐŝĐ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůͿ͘�dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĂĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů͘

tŚŝůĞ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽǁŶĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�



ϭϳ

dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�KĨŐĞŵ͕�ŝƐ�ƚŽ ƐƉůŝƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ʹ
ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ͕�ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ��sͬ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƵƐĞƌƐ ʹ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ�ŚŝŐŚͲ
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ϳϱй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�͚ƌĞŐƵůĂƌ͛�ƵƐĞƌƐ͘�

�ŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƵƐĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ
ƉĂǇŝŶŐ�ůĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ�ƵƐĂŐĞ ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ϳϱй�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŽƌƐĞͲŽĨĨ ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŐĂŝŶƐ ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�
ŚŝŐŚ�ƵƐĞƌƐ͘

�Ɛ�KĨŐĞŵ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ĐƵƚͲŽĨĨ͘�/ƚ
ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͲĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ĂƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƋƵŝƚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ͘ KŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝǆĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƐĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
KĨŐĞŵ ŚĂƐ ĨůŽĂƚĞĚ�ďƵƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞĨƵůůǇ�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�͞ĚĞĞŵĞĚ͟�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ĂŶǇǁĂǇ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚͿ͘ dŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĨĂŝƌĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĞŶƚŝƚůŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�;ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƵƐĂŐĞͿ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƵŶŝƚ�ƌĂƚĞ͘



ϭϴ

KĨŐĞŵ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͟ ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂŶ�
ƐŝŵƉůǇ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĞůĚĞƌůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�
ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��Ƶƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕
ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�KĨŐĞŵ�ƋƵŽƚĞ ďĞůŽǁ ƚĂŬĞŶ
ĨƌŽŵ�KĨŐĞŵ͛Ɛ ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚĂƌŝĨĨϵ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ͗

͞dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽŶ�ƉŽŽƌĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ǁŽƌƐĞ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϵ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƚ�ϭϬй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ůĞƐƐ�;Ϯ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϴй�
ŝŶ�ϮϬϭϱͿ͘�KŶĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌͲŚĞĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�>ŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉƌŝĐĞĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘͟

KĨŐĞŵ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ��ĐŽƌŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŽĞƐ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ďƌŽĂĚůǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĂĨĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ĂĨĨůƵĞŶĐĞ�ͬ�ŚŝŐŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘

KĨŐĞŵ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ ŝŶ�ŝƚƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ���W��ƌĞƉŽƌƚϭϬ ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚĂůĨͲ
ŚŽƵƌůǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĞǇ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͗

͞��KZE�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/ƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϲ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ϭϳ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ϲϮ�ƚǇƉĞƐ͕ ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĨŝůĞ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘���ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĞǀĞů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ���ZW�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ���KZE�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�>�>�
ĚĂƚĂƐĞƚ�ƵƐĞƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ���KZE͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���ZW�
ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌǀĂĚĞƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘͟

tŚĞƌĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;Ğ͘Ő͘ ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐͿ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŝƌƐƚ�ͬ��^��
WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�;W/�'Ϳ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌ�ĚĂƚĂϭϭ ;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌͿ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�

ϵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƐͬϮϬϭϳͬϭϬͬĨŝŶĂŶĐŝĂůͺƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐͺĨŽƌͺǀƵůŶĞƌĂďůĞͺĐŽŶƐƵŵĞƌƐͺͲ
ͺƚĞĐŚŶŝĐĂůͺĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ƉĚĨ

ϭϬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƐͬϮϬϭϳͬϬϳͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂůͺŝŵƉĂĐƚͺŽĨͺƚŝŵĞͺŽĨͺƵƐĞͺƚĂƌŝĨĨƐͺϭ͘ƉĚĨ

ϭϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĨŝƌƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉƵďůŝĐͲŝŶƚĞƌĞƐƚͲĂĚǀŝƐŽƌǇͲŐƌŽƵƉ



ϭϵ

ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂƐ�ŚĞƌĞ͕�ŝƐ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�E����
ĚĂƚĂƐĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�KĨŐĞŵ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽŶƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƉŽƐƚĐŽĚĞͲůĞǀĞů�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘ �ƋƵĂůůǇ�ƚŚĞ��^��ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�KĨŐĞŵ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
KĨŐĞŵ�ďƵŝůĚƐ�ŝƚƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŐůĞ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�;ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ�Ăƚ�
ϯϭϬϬŬtŚ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E����ĚĂƚĂ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĂďŽǀĞͿ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕ KĨŐĞŵ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨƵĞů�ƉŽŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�άϴ Ɖ͘Ă͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚͲƵƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
ƐŽŵĞ�ĨƵĞů�ƉŽŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ͘

dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ�ĨůĂǁĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͗

Ͳ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�E����ĚĂƚĂ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ŝƐ�;ĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ϯϮϬϬŬtŚ�;ŶŽƚ�ϯϭϬϬŬtŚͿ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

Ͳ DŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝƚ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�

Ͳ DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�;ĂŶĚ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�
ŵŽĚĞůůĞĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲŚĞĂƚŝŶŐͿ͘�dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ�ŝƚ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�&ƵĞů�WŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶϭϮ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ���/^�ƚŽ�
ŵŽĚĞů ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽĨ ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďƵƚ�KĨŐĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ�ƐŽ
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘

Ͳ /Ŷ�ŝƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕���/^�ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŽĞƐ͘

Ͳ ��ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ���/^�ůŽŽŬ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��ŽƚŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘

Ͳ &ŝŶĂůůǇ͕ ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�;ƐŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞͿ�ďƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĞĂƚĞĚ�ŚŽŵĞƐ�Ͳ ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ŵŽĚĞůůĞĚ͘

ϭϮŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϳϱϭϲϴϳͬ
ϮϬϭϴͺͲͺϬϮͺͲͺϭϯͺ�&WͺƌĞƐƉŽŶƐĞͺƚŽͺKĨŐĞŵͺ&ŽƌǁĂƌĚͺtŽƌŬͺWƌŽŐƌĂŵŵĞͺĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨ



ϮϬ

KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ��s�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ŽǁŶĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƵƐĞƌƐͿ͘�KĨŐĞŵ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŚĞƌŽŝĐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ŶĞƵƚƌĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů͗

Ͳ KŶ��sƐ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚͿ͘�dŚŝƐ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƋƵŝŶƚŝůĞ�ϰϰй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�Ă�ĐĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯϰй ŽǀĞƌĂůůϭϯ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��sƐ�ƐŽŽŶĞƌ͘

Ͳ KŶ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�KĨŐĞŵ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉůǇ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝƚ Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďǇ�ďĞƚƚĞƌ�ŽĨĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ƵƉͲĨƌŽŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ʹ ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ƉĞŶĂůŝƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞͲĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘�/Ŷ ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ ĂƐ ĨĂŝƌ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞͲĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ ďǇ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ǁŝůů�ŝŵƉŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ǁŽƌŬͲƐƚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚŝŶŐ��ŚĂƌŐŝŶŐ�&ŽƌƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƌŝĚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĞĨĨŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�Žƌ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘

KĨŐĞŵ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ŽŶƐƵŵĞƌ�&ŝƌƐƚ�WĂŶĞů�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ͕ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘͟�/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�&ŝƌƐƚ�ƉĂŶĞů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞŵ�ŵŽƐƚ͘

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďŝůůƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǀŽŝĐĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ�ŐĞƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�KĨŐĞŵ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Z//Kϭϰ͕ �ŝƚŝǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŚŝĐŚ
ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͘ KĨŐĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘

ϭϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůͲĚĂƚĂͲƐĞƚƐͬŶƚƐϬϳͲĐĂƌͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉͲĂŶĚͲĂĐĐĞƐƐ
ϭϰ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚŝǌĞŶƐĂĚǀŝĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ'ůŽďĂůͬ�ŝƚŝǌĞŶƐ�ĚǀŝĐĞͬ�ŶĞƌŐǇͬ�ŝƚ�ͺ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶйϮϬ�ŽŶƐƵŵĞƌйϮϬsŽŝĐĞйϮϬŝ
ŶйϮϬ�ŶĞƌŐǇйϮϬEĞƚǁŽƌŬƐйϮϬWƌŝĐĞйϮϬĐŽŶƚƌŽůͺϮϬϭϴ͘ƉĚĨ



Ϯϭ

KĨŐĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ďǇ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǀĂƌǇ͘�
tŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ ĐůĞĂƌůǇ ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�
&ƌŽŶƚŝĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚŽĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ƐƉůŝƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�
ŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�άϰϬ Ɖ͘Ă͘�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�άϴϬн Ɖ͘Ă͘�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘

/Ŷ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�KĨŐĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƵƐĂŐĞ�
ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E���Ϳ͘

�Ɛ�KĨŐĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ��EK�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ KĨŐĞŵ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚϭϱ

ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�
ŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŶŽƚ�ĐŽƐƚͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďǇ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ƌĞͲĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽďĂďůǇ�Ɛƚŝůů�Ɛŝƚ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ʹ ƚŚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝĐŚ�
ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ͘

dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ

DŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�Žƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŝůů�ďůƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĂŐĞ͘�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ďĞ ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă ĐŽƐƚͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌͲŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŚŝĨƚ�ůŽĂĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞĂŬ͘

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĂǇ�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕ KĨŐĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ���/^�ŽŶ�Ă�^ŵĂƌƚ�&ůĞǆŝďůĞ��ŶĞƌŐǇ�
^ǇƐƚĞŵ͘�/ƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�͞ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝĚĞ͟�ŚĂůĨͲŚŽƵƌůǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�;ĂďƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞĨŽƌŵƐͿ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĚͲĂŵďĞƌͲŐƌĞĞŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽǁ ;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ͘ dŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�
Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďůƵŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ��Ɖƌŝů�ůĂƐƚ ǇĞĂƌ�
;��WϮϮϴͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŵĂƌŬͲƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉĞƌ�ŬtŚ�ŵĂƌŬͲƵƉ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�&ŝŶƚƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶĞƌŐǇ�

ϭϱŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƐͬϮϬϭϱͬϭϬͬƌĞŐͺĐŚĂƌŐĞƐͺĨŝŶĂůͺŵĂƐƚĞƌͺǀĞƌƐŝŽŶͺϮϯͺŽĐƚŽďĞƌͺ
ϮϬϭϱ͘ƉĚĨ



ϮϮ

ƉƌŽũĞĐƚϭϲ ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;�^ZͿ ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌͲƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĞƌƚŝĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚĂŬĞͲƵƉ�ŽĨ�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tŚŝůĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝůů ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ƉĂǇďĂĐŬƐ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞƐͿ�
ƐŽ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŬĞǇ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŵŽǀĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͕ ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĞǀĞů͘�

/ŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚŝƐ�ƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŽƐƚƐ�
ʹ ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�Ͳ ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶͿ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĐŽƐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�͞ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƉĞŶĂůŝƐĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ�;Đ͘�ϯй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ�ǁŝƚŚ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůͿ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�&/dƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ ʹ ďƵƚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ͘

/Ŷ�ŝƚƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�KĨŐĞŵ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�͞ŚĂƌŵĨƵů͟�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁŝĚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�Žƌ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘

ϭϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŵĂƌƚĨŝŶƚƌǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚͲƐŵĂƌƚͲĨŝŶƚƌǇͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ



Ϯϯ

/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
͞ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ͕ ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�
;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆͿ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�KƉƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ͕�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�;Ğ͘Ő͘ t,��ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐͿ Žƌ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƵƐĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ���/^Ϳ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

/Ĩ�KĨŐĞŵ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƚŚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕ ƚŚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�KĨŐĞŵ ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͗

Ͳ dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵǇ�ϳ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞ ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͖

Ͳ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕ ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽƐƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬͲƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘��ƋƵĂůůǇ͕
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ͖

Ͳ &ŝŶĂůůǇ͕ ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ůŽǁ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌŵ�,ŽŵĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ͘

��/^�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�
͞ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞƌ͟�ƉƌŽďůĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘



Ϯϰ

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŚĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�D/d�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƉĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕ ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƐƚŽƌƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞͿ�ĂŶĚ ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘

tĂƚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�;ĨŽƌ�ƵŶŵĞƚĞƌĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ�EĞǁ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;EW/Ϳ͕�Ă�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ͕ ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐϭϳ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐϭϴ͘

/ŶĞǀŝƚĂďůǇ ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ǁĂƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĂƚĞĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŝŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ ϳϱй�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚ��ͬ� ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ĂƌĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EW/�ĚĂƚĂͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�;�EKͿ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�
ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ʹ ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�Ă��ĂŶĚͲ��ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�Ă �ĂŶĚͲ
��ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ďĂŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĐŽƐƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�KĨŐĞŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ�;ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ͘

dŚƵƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ʹ ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�KĨŐĞŵ�
ƐĂǇ͕ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ʹ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�
ďƌŽĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͘��Ɛ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ ƚŚĂŶ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ůĞǀǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�Ă�ƚĂǆ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��ŐĂŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞďĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐĞƚƚůĞĚ ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďŽĚǇͿ�
ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƌŵ�,ŽŵĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ ;t,�Ϳ͘

ϭϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŝůĞƐͬϮϱϭϯͬϳϱϳϬͬϮϰϭϴͬǁĂƚĞƌͺĂϱͺϭ͘ƉĚĨ
ϭϴ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŝůĞƐͬϳϬϭϯͬϳϱϰϰͬϭϬϯϬͬĐŽƵŶĐŝůͺƚĂǆ͘ƉĚĨ



Ϯϱ

KŶĞ�ĐůĞĂƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�t,�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĨŝǆĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�KĨŐĞŵ�;Žƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ͘��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�
ƵƉ ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�;ŐŝǀĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�t,��
ƌĞĐŽƌĚƐͿ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�KĨŐĞŵ�ŚĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�WWD�ƚĂƌŝĨĨ�ĐĂƉ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�t,��ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐĂƉ�
ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚĂƌŝĨĨͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�KĨŐĞŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�^ŝŵƉůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĐĂƉ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝĨ�ʹ ĂƐ�ŚĞƌĞ�
ʹ ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�;ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉͿ͘ �ůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�tĂƌŵ�,ŽŵĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘

dŚĞ�ŬĞǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝƐ ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŝƚƐ ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ���/^�ĂŶĚ�KĨŐĞŵ͘
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