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3XEOLVKLQJ�1RWH

dŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď�;'/�,ƵďͿ͕�ŚĂƐ�Ă�'ϮϬ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ďĂŶŬĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŽƵƌ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�'ϮϬ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ'ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐ�
,ĞĂƚŚĐŽƚĞ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ĂŶĚ �ŝůů��ƌƵŵŵŝƚƚ͕��ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ͘�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�DĂƌŬ�DŽƐĞůĞǇ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�>ĞŐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͖�^ĂŵĂŶƚŚĂ�dĂƚƚĞƌƐĂůů͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖��ƌĞƌ��ĚĂŵƐ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�,ŽŶŐ͕�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ�
DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ�;D��ƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�D�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
;ĂƐ ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚͿ�ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�'/�,Ƶď�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď
ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŽŶĞ͕�Žƌ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�
ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘

,ĂƌĚĐŽƉǇ�/^�E͗�ϵϳϴͲϬͲϵϵϰϲϮϴϰͲϲͲϲ ϭ�KŶůŝŶĞ�/^�E͗�ϵϳϴͲϬͲϵϵϰϲϮϴϰͲϳͲϯ

KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘�hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
;ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇͿ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď͘�Ξ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď�>ƚĚ���E�ϲϬϮ�ϱϬϱ�Ϭϲϰ���E�ϰϲ�ϲϬϮ�ϱϬϱ�Ϭϲϰ͘�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ϮϬϭϲ͘�

�ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝĐĞŶĐĞ�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�
�ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ϯ͘Ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�>ŝĐĞŶƐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�'/,͛Ɛ�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĂƐ�ŵĂƌŬĞĚͿ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ϯ͘Ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�>ŝĐĞŶƐĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�
ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚΛŐŝŚƵď͘ŽƌŐ͘�dŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�
�ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ϯ͘Ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�>ŝĐĞŶƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͕ ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌĞĂƚŝǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͬϯ͘ϬͬĂƵͬĚĞĞĚ͘ĞŶ͘�dŚĞ�ĨƵůů�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂƚŝǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͬϯ͘ϬͬĂƵͬůĞŐĂůĐŽĚĞ͘�dŚĞ�'/�
,Ƶď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌĚŝŶŐ͗�^ŽƵƌĐĞ͗�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď�>ƚĚ͘ ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŽŶƐ��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ϯ͘Ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�>ŝĐĞŶƐĞ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
,Ƶď�>ƚĚ͘�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŽŶĞ͕�Žƌ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͕�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘



ŝŝŝ

7DEOH�RI�&RQWHQWV

�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĐƌŽŶǇŵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ŝǀ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǀŝ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

ϭ͘ϭ͘ϭ͘ ZĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ dŚĞ�'/�,Ƶď�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

ϭ͘ϭ͘ϯ͘ D���WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ
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ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

ϱ͘ >ŝƐƚ�ŽĨ�<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
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���� �ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

��& �ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ

��� �ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ

��Z�� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

��&/ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

�/�� �ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ

�h� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ

&^K &ƵŶĚ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�

'ϮϬ� 'ƌŽƵƉ�ŽĨ�dǁĞŶƚǇ

'/�,Ƶď 'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď

/�Z� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

/��� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

/��' /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ 'ƌŽƵƉ

/&�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ƵŶĚ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/&�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

//� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

//t'� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ

/Ɛ��� /ƐůĂŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

/D& /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ

D��� DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

D/'� DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ��ŐĞŶĐǇ

D/& DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�

K���� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

WWW� WƵďůŝĐ�WƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

^�'Ɛ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ

^K�� ^ƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ

h<� hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ

h^ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ

h^�� hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽůůĂƌ

t� tŽƌůĚ��ĂŶŬ



ǀ

t�'� tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ



ǀŝ

([HFXWLYH�6XPPDU\

�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ��ŚĞŶŐĚƵ�ŽŶ�ϮϯͲϮϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�
'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�,Ƶď�;'/�,ƵďͿ ƚŽ�͞ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ͘͟�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ ;D��ƐͿ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�;t�'Ϳ͖�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�;�Ĩ��Ϳ͖�ƚŚĞ��ƐŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�
;���Ϳ͖�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;��Z�Ϳ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�;/��'Ϳ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŚĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ďĂŶŬĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĂƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�'/�,Ƶď�ĂůƐŽ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞĂďůĞ�ŐůŽďĂů�͚ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĂƉ͛�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

��ŬĞǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ ŝƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ʹ ŝŶ�Ăůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘
D��Ɛ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ͕�ďǇ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ DĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�
;^�'ƐͿ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

tŚŝůĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŵĂŶĚĂƚĞƐ ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�D��Ɛ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ /ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŶŽǁ�ĨĂĐĞ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ĐĂŶ ŚĞůƉ�D��Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�D��Ɛ�ʹ ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�

/Ŷ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�D��Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ '/�,Ƶď�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĐĂƐĐĂĚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕ ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐĞƚƐ͘ �ůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ ʹ ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�D��Ɛ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͗

&ŝŶĚŝŶŐ�ϭ͗� dŚĞ�D��Ɛ ĂƌĞ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�Ϯ͗� dŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘



ǀŝŝ

&ŝŶĚŝŶŐ�ϯ͗� dŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇǌĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞͿ ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�D��Ɛ͛�
ĐŽƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϰ͗� ��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ʹ ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϱ͗ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϲ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĐĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝĨ�D���ůĞĂĚĞƌƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�͚ƉŽĂĐŚŝŶŐ͛�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ďǇ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�D���ƵƐŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůĞŶĚŝŶŐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ ϳ͗���ĞƌƚĂŝŶ D��Ɛ͕�Žƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�D��Ɛ͕ ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕�ĂĨƚĞƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�D��Ɛ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂŐĂŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D��͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯ ĂŶĚ ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϭ͗ �ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞϭ͕�
ƚŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ͕�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞŝƌ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

ϭ dŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�&ŝŶĚŝŶŐ�ϯͿ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;ĂƐ�ŽĨ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ŽŶŐŽŝŶŐͿ͗

x WƌŝǀĂƚĞ��ŝƌĞĐƚ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶͿ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�D���ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ůĞƚƚĞƌ͖ ĨĞĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͖ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͿ͘�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶͬĞƋƵŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

x WƌŝǀĂƚĞ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ;�ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͘ dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�D���ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘

x WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇƐĞĚ ;�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨůŽǁƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�;ǁŚŝĐŚ�ůŽǁĞƌƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ͕�ďĞƚƚĞƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘



ǀŝŝŝ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ďŽƚŚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�D��ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�D���ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�
ƵƐĞĨƵů�ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�͚dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͛�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘ϲ͗ dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�D�� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�D��͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĐƵƐƚŽŵͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ăƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƵŶŝƚ ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͗�dŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ʹ ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ͗�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�͚ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͛�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�D��Ɛ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘���ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞĂƐƵƌǇͬ&ŝŶĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�;ŝͿ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐǇĐůĞ͕�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϱ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ͕�Ăƚ ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϳ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ͖ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘



ŝǆ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϴ͗ 'ϮϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D���ƚŽ͗

x ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ ͚ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͛�ůĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�

x ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ �ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘



ϭ

�� ,QWURGXFWLRQ�

%DFNJURXQG DQG &RQWH[W�

������ 5HTXHVW�RI�WKH�*���WR�WKH�*OREDO�,QIUDVWUXFWXUH�+XE

/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ��ŚĞŶŐĚƵ�ŽŶ�ϮϯͲϮϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ ;ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠͿ͗�

dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƌĞĂĨĨŝƌŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ�;D��ƐͿ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�D��Ɛ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ũŽŝŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƚĂůǇǌĞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͟�ďǇ�ϭϭ�D��Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�D��Ɛ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐĂƚĂůǇǌĞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘Ϯ

dŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�D��Ɛ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞϯ ĞǀŽůǀĞĚ�
ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�'ϮϬ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�;//t'Ϳ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�//t'�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�D��Ɛ�ŚĂĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�D���ŝƚƐĞůĨ͘

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ƚŚĞ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŝŶ��ŚĞŶŐĚƵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĂƐŬĞĚ ƚŚĞ�'/�,Ƶďϰ ƚŽ�͞ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘͟ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď͕�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲ
ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ʹ
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ʹ ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
D���ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

Ϯ WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�
�ŚĞŶŐĚƵ�ŽŶ�ϮϯͲϮϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�
ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�'ϮϬ�>ĞĂĚĞƌƐΖ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�ŽŶ�ϰͲϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘
ϯ dŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ŚĞůĚ�ŽŶ�
ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ŝŶ��ŶƚĂůǇĂ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϮϬ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŐϮϬ͘ŽƌŐ͘ƚƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϭϬͬ&ŝŶĂůͲY//ͲtŽƌŬƐŚŽƉͲZĞǀŝƐĞĚͲ
^ƵŵŵĂƌǇͲZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ Ϳ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƵƌ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗

x ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͖
x ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͖
x ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͖�ĂŶĚ
x ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘

ϰ dŚĞ�'/�,Ƶď�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ϮϬ�>ĞĂĚĞƌƐ͛�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ��ƌŝƐďĂŶĞ�ŽŶ�ϭϱͲϭϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘



Ϯ

������ 7KH�*,�+XE�3HUVSHFWLYH�RQ�3ULYDWH�,QYHVWPHQW�LQ�,QIUDVWUXFWXUH

dŚĞ�'/�,Ƶď�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�'/�,Ƶď�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�;/D&Ϳ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŝŶ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϭ�ƋƵĂƌƚĞƌƐϱ͘�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/D&͕�Ă�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ǇŝĞůĚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ͘ϲ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐϲ͘

dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ƉůƵƐ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ʹ ǁŚĞƌĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ h^� Ψϭ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞϳ ʹŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ʹ ĨĂĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�K����ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ϮϬϯϬ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�
h^�ΨϭϬϲ�ƚƌŝůůŝŽŶϴ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ ϭ͘ϲ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���,���ZŝƐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞϵ ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϲϱй ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŽ͘

D��Ɛ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�D���ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�D��Ɛ�ƉŽƐƐĞƐƐ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;WW&ƐͿ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚĞƉůŽǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐĂůĞ͕�D��Ɛ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

������ 0'% 3HUVSHFWLYHV

dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�D��Ɛ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/D&͕�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ &ƌŽŵ�
�ŝůůŝŽŶƐ�ƚŽ�dƌŝůůŝŽŶƐϭϬ ;ƚŚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶͿ͘tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ ĂŶĚ�ƚŚĞ�/D&�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ʹ ŝƐ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

ϱ tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ
ϲ /D&�^ƵƌǀĞǇ�͗�dŚĞ�dŝŵĞ�/Ɛ�ZŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƵƐŚ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ͕�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�
ƉϴϮͲϴϯ
ϳ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĂŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�tŽƌůĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͕�WĂŐĞ�ϭϱ
ϴ �ŶŶƵĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�>ĂƌŐĞ�WĞŶƐŝŽŶ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WĞŶƐŝŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚƐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͛�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ϮϬϭϰ͕�K���
ϵ dŽǁĂƌĚƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕���,��ŝŶĨƌĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ
ϭϬ &ƌŽŵ�ďŝůůŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌŝůůŝŽŶƐ͗�D���ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/��'͕�t�'͕�
/D&͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ



ϯ

�ĂƚĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨůŽǁƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ʹ ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�D��Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐŽͲŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŽƌƵŵϭϭ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͗

͙ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŽŶ͗�

x D���ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ĐĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�

x ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;ďŽƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͕�ĂƐƐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͖�

x ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ĂŶĚ�

x ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ďŽƚŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�

��ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�D��Ɛ :ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ;ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘�dŚĞ�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ďĂůĂŶĐĞ�
ƐŚĞĞƚƐ͗

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ψϭ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ψϭ͘ϱ�ƚƌŝůůŝŽŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂůŽŶĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘ϭϮ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�D���ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�'/ ,Ƶď�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ�Ă�͚ĐƵůƚƵƌĞ�ƐŚŝĨƚ͛�ĂŵŽŶŐD���ƐƚĂĨĨ͕ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ &Žƌ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘

ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲ
ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ͗

x ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�ĂŶĚ
x ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�

ƌĞĐĞƉƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

WƌŽƉĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ D��Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌŽǁĚĞĚͲŝŶ͘

ϭϭ �ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŽƌƵŵ�ϮϬϭϲ
ϭϮ D��Ɛ�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�WĂŐĞ�ϭ



ϰ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�͚ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͛͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�
WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵďͲƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

������ 3ULYDWH 6HFWRU�3HUVSHFWLYHV

dŚĞ�'/�,Ƶď͛Ɛ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͛ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�͚ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ͛�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ �ŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕ ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ͗

x ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĚŽ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ
x ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ͘�

���������������������

dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞ�D��Ɛ͛ ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƵŶŝƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WWW�
ƵŶŝƚƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵĞĞƚ�ďĂŶŬĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘ KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ ǁĂƐ�ƚŚĞ�t�'͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WWW�ƵŶŝƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗

x ŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�D���ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ĂŶĚ

x ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�D���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘

������������������������������

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�D��Ɛ�ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĞĚ ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
D��Ɛ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŶŐƚŚǇ ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ D��Ɛ�ĂƐ ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŝĨƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶƐ͕�Žƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬͬŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗

x dĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�D���ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘

x �ǆƉĂŶĚŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

x �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŝƌŵĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ ƚŚĞ ƉƌĞͲďŝĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͘



ϱ

0HWKRGRORJ\�8VHG�WR�3UHSDUH�WKH�5HSRUW�

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŐŚƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů
�ĂŶŬ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�'/ ,Ƶď͛Ɛ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨŝǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ͗�ƚŚĞ�t�'͕�ƚŚĞ�/��'͕�ƚŚĞ���Z�͕�ƚŚĞ����͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��Ĩ��͘ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;/Ɛ��Ϳ͕�ƚŚĞ�
�ƐŝĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;�//�Ϳ͕�ƚŚĞ EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;E��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;�/�Ϳ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ďĂŶŬƐ�
ĂƌĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ D��Ɛ ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ƚĂƌŐĞƚƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǁĂƌĚƐͬĂǁĂƌĚƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

/Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŝŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽǁĚĞĚͲŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�'/�,Ƶď�ƚŚĞŶ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D���ƐƚĂĨĨĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�͚ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ͛�;Ğ͘Ő͘�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐͿ͕
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

dŚĞ�'/�,Ƶď͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͕ ďĞůŽǁ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ Ͳ �ƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ

������ǣ�
��������������

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ZĞǀŝƐĞĚ��ƌĂĨƚ�ĨŽƌ�D���ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ

ϭ͘�DĞƚƌŝĐƐ

ͻ ,Žǁ�D��Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽǁĚͲ
ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ

ͻ �ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽŝŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͕�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕��ŽͲĨŝŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ

Ϯ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

ͻ ,Žǁ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
D��ƐΖ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐͿ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�
ŶƵŵĞƌŝĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ

ͻ /Ĩ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

ͻ ,Žǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�
ΖĐĂƐĐĂĚĞĚ�ĚŽǁŶΖ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

ͻ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ��
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ͗

&ŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ



ϲ

/ƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�D��Ɛ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�
D��Ɛ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�;ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�
ďŝůĂƚĞƌĂů͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ͘��ĂĐŚ�D���ǁĂƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝĐůǇͲĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘��ŶŶĞǆ�ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛϭϯ͘�dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�
^ĞĐƚŽƌ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�D��Ɛ͘�

�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕ Ă�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�D��Ɛ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘���ŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘�dĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�/D&�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�'/�
,Ƶď�ŚĞůĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĨŝǀĞ�D��Ɛ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕ ĨƌŽŵ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕ ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘
;^ĞĞ��ŶŶĞǆ�ϰ ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ͘Ϳ�dŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ ϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�D��Ɛ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘�D��Ɛ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�Ă�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ Ă�ZĞǀŝƐĞĚ��ƌĂĨƚ�
ZĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ϮϬ͕�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;>d//�Ϳ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;'//�Ϳ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/W&�Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ�;t�&Ϳ͘

6WUXFWXUH�RI�WKH�5HSRUW�

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞƐ͕�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗

x ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ʹ ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ
x ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ʹŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��

ůŝŶŬƐ�ƚŽ�D���ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ
x ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ�ʹ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�D���ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
x ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ ʹ ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϯ /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƐĞŶƚ ďǇ�ĞŵĂŝů͘



ϳ

�� 0'%�0LVVLRQV�DQG�6WUDWHJLHV�

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�D��͛Ɛ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ�ƚŚĞ ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ�ĞĂĐŚ�D��͛ƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
D��Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

�ƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ ůĞǀĞů͕ Ăůů�D��Ɛ�ŚĂǀĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘ϭϰ

D��Ɛ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ���Z��ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ ďŽƚŚ�Ă�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŝƚƐ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�
͞ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉĂƌƚǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘͟ϭϱ

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�D�� ŐƌŽƵƉ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ /��'͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐϭϲ͗�

x ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;/��Ϳ͕ ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�͞ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘͟ϭϳ

x ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;//�Ϳ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ ͞ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��͘͟ϭϴ

x ƚŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;D/&Ϳ͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ůĂď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/��'͘�/ƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘ ϭϵ

dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ǁĞůůͲƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D���
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͗

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͗�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵŝǆ�;ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇͿ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂůůĂďůĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌ�ĨƵŶĚƐ͘ϮϬ

dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D���ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘

�� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�t�'�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ�ϳϬϯϰ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�'ƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�Ͳ �Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁͿ͘
�� �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
�� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϱ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͗�dŚĞ�zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŝĂĚď͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϭϯϭϵͬϳϱϱϰͬ/��Ͳ�ŶŶƵĂůͲZĞƉŽƌƚͲϮϬϭϱͲdŚĞͲzĞĂƌͲŝŶͲ
ZĞǀŝĞǁ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϱ
ϭϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ͕�Ăƚ�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚďĚŽĐƐ͘ŝĂĚď͘ŽƌŐͬǁƐĚŽĐƐͬŐĞƚĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĂƐƉǆ͍ĚŽĐŶƵŵсϳϴϭϱϴϰͿ͘
ϭϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝĐ͘ŽƌŐͬĨƌͬŶŽĚĞͬϰϴϳ
ϭϵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŵŝŶ͘ŽƌŐͬ
ϮϬ D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�WĂŐĞ�ϭ



ϴ

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�D���ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �ŽĂƌĚ�
ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ /ŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�ŐŽĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ�
ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛ ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ ƚŝŵĞ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D���ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�Žƌ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�;WWWƐͿ ʹ ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ ĂůƐŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ͘

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�D���ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ʹ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŶŽƚĞĚ�D��Ɛ�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͗�

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x dŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�;�Ĩ��'Ϳ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ψϳ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�Ψϵ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�Ψϲ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�

x �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ ;���Ϳ�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϳϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ����ΖƐ�ƚŽƚĂů�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

x dŚĞ��ƐŝĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;�//�Ϳ ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϭ͘Ϯ�
ďŝůůŝŽŶ ŝŶ ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ͕�ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�Ψϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�

x dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ŽĨ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�;��&Ϳ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϰ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘���&�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ϯͲϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

x dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛Ɛ�;��Z�Ϳ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�Ψϰ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�
ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͕���Z� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ͘�

x dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;�/�Ϳ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ΨϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�;�hZ�ϯϱ�ƚŽ�ϰϱ�ďŝůůŝŽŶͿ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ϱϬͲϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ůĞŶĚŝŶŐ͘�

x �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�
;/��'Ϳ ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ ƚŽƚĂů�ůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�/�d͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�



ϵ

x dŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�;/Ɛ��'Ϳ ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭϱ�ĂŶĚ�Ψϭϲ�
ďŝůůŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ĞŶĞƌŐǇ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�/�d͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ψϱ�ƚŽ�Ψϱ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�Žƌ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�

x dŚĞ�EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;E��Ϳ ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ΨϮ�
ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ�
ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�E���ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��Z/�^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

x �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĐůŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�/�d͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

x dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;/&�Ϳ ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϱ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�&zϭϱ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ďǇ�/&�͘�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�/&��ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ϱͲϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�&zϭϳ�ƚŽ�&zϭϵ͘Ϯϭ

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�D��Ɛ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŚŽǁ D��Ɛ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ͕�;ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕ ŝŶ�ƚƵƌŶ͕ ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
D��Ɛ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�;ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰͿ͘�

Ϯϭ D��Ɛ�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�WĂŐĞ�ϭ



ϭϬ

�� 0HDVXULQJ WKH�&URZGLQJ�LQ�RI�3ULYDWH�
,QYHVWPHQW�LQ�,QIUDVWUXFWXUH�DQG�/LQNV WR�
0'%�2UJDQLVDWLRQDO�6WUDWHJLHV�DQG�
6FRUHFDUGV�

2YHUYLHZ

dŚĞƌĞ�ŝƐ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ʹ ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�

/Ŷ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ WƌŝǀĂƚĞ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ ;ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐƵďͲ
ƚĂƐŬƐ͕ ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�D��Ɛ�ĐŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĂƐŝƐϮϮ͗

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�Ͳ D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂƐ

dĂƐŬ�ŶĂŵĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĐĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘

�ĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ǁŽƌŬ

ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�D���
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇͿ

�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ dĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�;ďĞǇŽŶĚ�
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�D��ͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

�ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�
ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŽƵďůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĞĚͬĐŽͲ
ĨŝŶĂŶĐĞĚͬĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ďǇ�D��Ɛ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ͗

x ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĞĚͬĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞĚͬĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ďǇ ĞĂĐŚ�D��͖�ĂŶĚ

x ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�'/�,Ƶď ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�D��Ɛ

ϮϮ dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ�;D��Ϳ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇǌĂƚŝŽŶ͗�&ŝƌƐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�D���,ĞĂĚƐ͕�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘



ϭϭ

KŶ ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�͞DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕͟ ͞�ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͟ ĂŶĚ�
͞�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͕͟�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x WƌŝǀĂƚĞ��ŝƌĞĐƚ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶͿ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�D�� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ůĞƚƚĞƌ͖ ĨĞĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͖ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͿ͘�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶͬĞƋƵŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝƐ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘

x WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ;�ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͘ dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�D���ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘

x WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ �ĂƚĂůǇƐĞĚ ;�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨůŽǁƐ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ĂƐ Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�;ǁŚŝĐŚ�ůŽǁĞƌƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ͕�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕ ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ ;ŝ͘Ğ͘�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ϮϬϭϲ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŽƚĂůƐ�ĨŽƌ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘��ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D���
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐͿ͘

�ůƐŽ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďůĞͲĐŽƵŶƚŝŶŐ͘ /ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘

dŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵŶƚŝů�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ;ŝͿ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
;Ğ͘Ő͘�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĨƵŶĚĞĚ�ƌŝƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�;ŝŝͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
;ŝŝŝͿ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƵƉŽŶ Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�D��Ɛ ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�D���ũŽŝŶƚ�ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů ŝŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�D��Ɛ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ �Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ��Žǆ�ϯ͘ϭ͕�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘



ϭϮ

�Žǆ�ϯ͘ϭ͗ �Ŷ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�D����ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�,ĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
D����ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨůŽǁƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ǁŚĞŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�
D��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�t�'͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�ĂŶĚ�/��'Ϳ�ŚĂǀĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�D��Ɛ�ĂƌĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐĂůŝŶŐͲƵƉ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŐŽĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ŵŽďŝůŝƐĞ h^�ΨϭϬϬ�
ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�dƌĂĐŬŝŶŐ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ůƵď͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�

dŚĞ�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�D��͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ͖ ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͖ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŝƐ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ ƐƉůŝƚ�ŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ ǁŚĞƌĞ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ĨůŽǁĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�
D��Ɛ͘��

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ���Z��ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϬ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

�Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�D���:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
dŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ăƚ��KW�Ϯϭ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ͛��ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/���͕�ĂŶĚ�t�'͕�ϮϬϭϱ

,QWHJUDWLQJ�0HWULFV�LQWR�WKH�0'%V¶�&RUSRUDWH�6WUDWHJLHV
DQG�6FRUHFDUGV

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�D���ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂĚĞ�
Ă�Ĩŝƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂƐ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�͚ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͛Ϯϯ͘

Ϯϯ EŽƚ�Ăůů�D��Ɛ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�͚ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͛͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗�ϭͿ�ƚŚĞ��Ĩ����ŶŶƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�



ϭϯ

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�D��͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�^ŽŵĞ�ʹ ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ʹ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ��Žǆ�ϯ͘Ϯ͘

�Žǆ ϯ͘Ϯ Ͳ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ƐƚĂƌƚƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ������ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐͿ͘���

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�D��Ɛ ǁŚŝĐŚ͕�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ͛��ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/���͕�ĂŶĚ�t�'͕�ϮϬϭϱ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞD���͚ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͛͗

x dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ ,Žǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�D��Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�D���ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĂůůƐ�͚ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͛�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐĞĞƐ ĂƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�͚ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͛͘��

ϮϬϭϲ͖ ϮͿ�ƚŚĞ�����ϮϬϭϱ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͖ ϯͿ�ƚŚĞ���Z���ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͖ ϰͿ�ƚŚĞ�/����ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ͖�ĂŶĚ�ϱͿ ƚŚĞ�t��
ĂŶĚ�t�'��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͘



ϭϰ

x dŚĞ���Z��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ��Žǆ�ϯ͘ϯ͕�ƚŚĞ���Z��ŚĂƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�;�ŶŶƵĂů�
DŽďŝůŝƐĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕��D/Ϳ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ʹ ǁŚŝĐŚ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/&�͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ���Z��ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ʹ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ �ĚŵŝƚƚĞĚůǇ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ŵĞƚƌŝĐ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ʹ ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ʹ ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�D���ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘͟�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�D���;ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞͿ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�D��͛Ɛ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�
ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘

x ^ŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĐƌŽǁĚĞĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�/&��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͖ ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵĂǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ďǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ͘�

x �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�D���ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŝĞůĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ͘��Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�'/ ,Ƶď�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�͚ĨŝƌƐƚͲůŽƐƐ͛�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘

�Žǆ�ϯ͘ϯ Ͳ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͕��ŶŶƵĂů�DŽďŝůŝƐĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ���Z�

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ

dŚĞ���Z�͛Ɛ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ���Z�͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŐƵŝĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ���Z��ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ďǇ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ ŽĨ���Z�͛Ɛ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
Ă�ƐĐŽƌĞ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬϬͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝŶ�ƚŚĞ���Z��
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘�

x ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖
x ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŵĂƌŬĞƚͲƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ
x ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘



ϭϱ
^ŽƵƌĐĞ͗�'/�,Ƶď��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���Z�

�Žǆ�ϯ͘ϯ Ͳ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͕��ŶŶƵĂů�DŽďŝůŝƐĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ���Z�
;ĐŽŶƚͿ

dŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ͕ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�WWW�ƌŽĂĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƌŽĂĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘��ŶĚ Ă�WWW�ƌŽĂĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�dĂũŝŬŝƐƚĂŶ�ǁŝůů ůŝŬĞůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕ ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ
dĂũŝŬŝƐƚĂŶ͛ƐŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�
&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͛�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ���Z��ƉƌŽũĞĐƚ͘
�ŶŶƵĂů�DŽďŝůŝƐĞĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ ƐĐŽƌĞ͕�ƚŚĞ���Z��ĂůƐŽ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă ŵĞƚƌŝĐ�ĐĂůůĞĚ��ŶŶƵĂů�DŽďŝůŝƐĞĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;�D/Ϳ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ���Z��ƐĞƚƐ��D/�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��D/�ŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ���Z� ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��D/�ƚĂƌŐĞƚƐ͕ ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͕��D/�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ĂŶŬŝŶŐ͕�ƚŽ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŽ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ��D/�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ

dŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��D/͕�ĞŵďĞĚƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�Žƌ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
Ă�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�͚ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ͛�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�
ƐĐŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĐŽƌƉŽƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͛�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ďǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞŐŝŵĞƐ͖�ĂŶĚ�

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͘

dŚĞ���Z��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�
ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŽĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ��D/�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ���Z��ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ��D/�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŚŝŐŚůǇͲƌĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ���Z��ƐĞƚƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
/ŵƉĂĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�
ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ͛�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
��Z��ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ͘
&ŝŶĂůůǇ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĞ���Z��ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
͞ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕͟�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ���Z��ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇͲƉƌŝĐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘



ϭϲ

5HFRPPHQGDWLRQV

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϭ͗ �ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕ ƚŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ͕�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕��ƚŚĞŝƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ďŽƚŚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�D��ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�D���ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�
ƵƐĞĨƵů�ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�͚dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͛�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϰ͗ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϱ͗ dŚŽƐĞ�D��Ɛ�Žƌ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝͲ
ǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘ϲ͗ dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�D���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�D��͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘



ϭϳ

�� $GGUHVVLQJ�0'%�,QFHQWLYLVDWLRQ &KDOOHQJHV�

2YHUYLHZ

D��Ɛ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘

dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐͲƵƉ�ŽĨ�WWW�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ����͛Ɛ�ŶĞǁ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WWWƐͿ�
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ
;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ D��ƐͿ͕�ƚŚĞ����͛Ɛ��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�WƌŽũĞĐƚ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��Ĩ��͛Ɛ��ĨƌŝĐĂϱϬ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�D��Ɛ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚƌĞďůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/&��ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞĚ��ŽͲ>ĞŶĚŝŶŐ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�
WƌŽŐƌĂŵ ;D�WWͿ͕�Ă�ŶĞǁ�h^�Ψϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�/&�͛Ɛ�ůŽĂŶ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘Ϯϰ dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ƚŽ͗

�ǀĂůƵĂƚĞ ΀ƚŚĞ΁ ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶͲƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƌŝƐŬ�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�ZŝƐŬ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ĚŽŶŽƌƐϮϱ

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�
D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗

dŚĞ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�;EW>Ɛ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͕�ƚƵƌŵŽŝů�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŽͲƉŽůŝƚŝĐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐůŽǁŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ΗďĂŶŬĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟�dŚĞ�ŝŶĨůŽǁ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�D��Ɛ͛�ŵŽŶĞǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�D��Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĂƐĞ͘�&Žƌ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůϮϲ͘

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚĂƚ͕ ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌŽďƵƐƚůǇ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ 'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�
KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐͲ

Ϯϰ /&��D�WW�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐ͘ŽƌŐͬǁƉƐͬǁĐŵͬĐŽŶŶĞĐƚͬϮďĂĂϴĨďĞͲĨϬϴĂͲϰϯĞϭͲďϭĞϬͲ
ϵϬϵϱĚϱĐϬϴϱĂĐͬD�WWн/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͺ&/E�>ͺϭϬͲϱͲϮϬϭϲ͘ƉĚĨ͍DK�с�:W�Z�^
Ϯϱ D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�WĂŐĞ�ϯ
Ϯϲ ŝďŝĚ͕ WĂŐĞ�Ϯ



ϭϴ

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚϮϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĞĚĞ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͛�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�D���ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D���ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ǀŝĐĞͲ
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͖

x ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƐŝůŽ�ĞĨĨĞĐƚ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͖

x ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�D���ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

x ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�;ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�͚ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ͛Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ǀƐ͘�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ͖�ĂŶĚ

x ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƚƚƌĂĐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
D��Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

&DVFDGLQJ�,QFHQWLYHV�WKURXJK�0'%�%XVLQHVV�8QLWV�DQG�
0RWLYDWLQJ�,QGLYLGXDO�(IIRUWV

ZĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲůĞǀĞů�ŐŽĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŽŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď ŚĞĂƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�D���ĚŝƌĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�D���ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�Ăƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ůĞǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞ�'/�,Ƶď ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ ĨŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�/&��ĂŶĚ���Z�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�ďŽŶƵƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�KƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/�Z��ĂŶĚ�/��͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ůĞŶĚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�/��͕ ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�͚ƐŽĨƚĞƌ͕͛�ǁŝƚŚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͘

&Žƌ�Ăůů�D���ƐƚĂĨĨ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞƐĞ
ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐͬŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ ĂƌĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�D��Ɛ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂŵ�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

Ϯϳ �ƌŐƵĂďůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ͗�ĐůĞĂƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝůů
ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘



ϭϵ

2UJDQLVDWLRQDO�6WUXFWXUHV

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͕ ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂƌĞ�͚ŐƌŽƵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/&�͕�D/'��ĂŶĚ�ƚŚĞ�//�Ϳ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/�Z�͕�/���ĂŶĚ�ƚŚĞ�/��Ϳ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D���ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�͚ƐŝůŽ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕͛�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ �ůƐŽ͕�ŝĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌĂͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĨƌŝĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�D��Ɛ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ͕�
ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��Žǆ�ϰ͘ϭ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/&��ĂŶĚ�D/'��ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ă�͚ƐŝůŽ�ĞĨĨĞĐƚ͛�
ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ĨŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚ��Žǆ�ϰ͘Ϯ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�//��ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/��'͘

�Žǆ�ϰ͘ϭ Ͳ dŚĞ�/&�Ͳ D/'���ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�/ŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍
/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�/&��ĂŶĚ�D/'��ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ũŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůůͲĨůĞĚŐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�t�'�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�/&��;ŝͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�D/'��
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�D/'�͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�/&�͛Ɛ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚͬŽƌ�;ŝŝͿ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�D/'�͕�ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘�/&��ŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�D/'�͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���/&��ĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�D/'��ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�/&�ͬD/'��ĂŶŶƵĂů�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/&�ͬD/'��ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/&��ĂŶŶƵĂů�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/&��ĂŶĚ�D/'��
ďŽƚŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͍�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�D/'�͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�D/'��ĂŶĚ�/&��ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ψϰ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�;ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
D/'��ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝŶ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘�
dŚĞ�D/'��/&��ũŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�D/'��ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�/&�͛Ɛ�ŐůŽďĂů�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘



ϮϬ

�Žǆ�ϰ͘ϭ Ͳ dŚĞ�/&�Ͳ D/'���ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�/ŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;ĐŽŶƚͿ

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍
ϭ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ͳ
ďŽƚŚ�/&��ĂŶĚ�D/'��ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
Ϯ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ǀŝĂ�Ă�
ũŽŝŶƚ�/&�ͬD/'��ƵŶŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŽŶĞͲƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�
t�'�ĐůŝĞŶƚƐͬƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ũŽŝŶƚ�ĚĞĂůƐ͘
ϯ͘�^ƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂŵƐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ũŽŝŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘
ͻ WƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/&��ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/&���ŽƌƉŽƌĂƚĞ�

^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�D/'�͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

ͻ �ƌŽƐƐͲĐŽƌƉŽƌĂƚĞͬƚĞĂŵ�ĂǁĂƌĚƐ�Ăƚ�/&��ĂŶĚ�D/'��ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ͘��
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�/&��ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�D/'��ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐŚĞĞƚ͘

ϰ͘��<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͗�/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/&�ͬD/'��ũŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ͘
ϱ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�/&�ͬD/'��ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͗�/&��ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�/&��ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�D/'�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�'/ ,Ƶď�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�/&� ĂŶĚ�D/'��

�Žǆ�ϰ͘Ϯ Ͳ /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;//�Ϳ͗��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŶĞǁĞĚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍

dŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�;/��'Ϳ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� /Ŷ�ϮϬϭϲ͕
ƚŚĞ /��' ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞĂƐ ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;//�Ϳ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�/��'�ĨŽƵŶĚ ͞ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘͟ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƵƐĂŐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌƉĞŶ�ƚŚĞ�/��'͛Ɛ ĨŽĐƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘

�ůĞĂƌ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ /��' ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ �ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ ŽĨ�
ƚŚĞ //�͕ ŚĞŶĐĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ ũŽŝŶƚ�/��' ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞǀĞů͘��ůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘



Ϯϭ

�Žǆ�ϰ͘Ϯ Ͳ /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;//�Ϳ͗��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ�ZĞŶĞǁĞĚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ ;ĐŽŶƚͿ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͍

dŚĞ�//� ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ψϭϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϯϯϬ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱϬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��'͕�ƐŽ�ĂƐ ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝƚƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞďƚ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ĚĞďƚ͕�ƉĂƌƚŝĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�//��ŝƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�Ϯϲ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘

�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

//� ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƚƐ ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ ŵŽďŝůŝƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘� tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�//��ƵŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�//�͖�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��'͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��'͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�'/�,Ƶď�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�//��ĂŶĚ�ƚŚĞ�/��'�^ƵŵŵĂƌǇ��ŽĐƵŵĞŶƚ͗��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ ZĞŶĞǁĞĚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/��'
WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�DĞƌŐĞͲKƵƚ͕�DĂǇ�ϮϬϭϱ͘

5HVRXUFHV DQG�6NLOO�6HWV

/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D���ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ KŶ�Ă ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝ͘Ğ͘ ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ ĂŶĚ�ƚŚƵƐ ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂŶƚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƌŝƐŬ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ͕�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ͘�/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘



ϮϮ

3UROLIHUDWLRQ�RI�2EMHFWLYHV�DQG�&RQIOLFWV�EHWZHHQ�
2EMHFWLYHV

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�D���ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�Ă ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ʹ ŽŶ�
ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ũŽď ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘�^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƵƐĞĚ ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ͕͛�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ƉƌŝŽƌŝƚǇ͛�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�'/ ,Ƶď�ŝƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�'/ ,Ƶď�ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͚ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇΖ�ʹ
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�D��Ɛ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�D��Ɛ͕�ĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�D���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ�D����ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͘

9DULDELOLW\�LQ�WKH�:LOOLQJQHVV�DQG�&DSDFLW\�RI�
*RYHUQPHQWV�WR�$WWUDFW�3ULYDWH�,QYHVWPHQW�LQ�
,QIUDVWUXFWXUH

/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�͚ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛ ʹ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ďƵǇͲŝŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�
͚ƵƉƐƚƌĞĂŵ͛�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ʹ ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�D��Ɛ͛��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘�dŚĞ�D��Ɛ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘



Ϯϯ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉŚĂƐĞ ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶ�
ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ďĞƐƚ�ĐƌŽǁĚĞĚͲŝŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƚ͕ ƌĂƚŚĞƌ͕ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚůǇͲĨŽĐƵƐĞĚ�ůĞŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽƵůĚ ďĞ�
ŵĞƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕ ǁŝƚŚ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶƐ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
͚ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͛͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�D���ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�͚ƉƵďůŝĐ�
ǁŽƌŬƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶ D�� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�
ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

tŚŝůĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�D���ŵƵƐƚ͕ ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�
'/�,Ƶď�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ���Z�͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ���Z��ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ ďǇ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�͚dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͛
ƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ���Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ʹ ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ��Žǆ�ϯ͘ϯ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞůŝĂŶƚ͕�ŝŶ ƉĂƌƚ͕�ŽŶ Ăůů�D��Ɛ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�D���ŵĂŬĞƐ�
ŐƌĞĂƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ŝĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�D���ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ă�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůĞŶĚŝŶŐ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�D���ƐĞŶŝŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�
ŵƵůƚŝƉůĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘ �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D���ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ͗

x ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ�͚ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͛�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�

x ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͖�ĂŶĚ
x ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

5HFRPPHQGDWLRQV

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĐƵƐƚŽŵͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ăƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͗�dŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ʹ ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘



Ϯϰ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ͗�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�͚ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͛�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�D��Ɛ ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘���ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞĂƐƵƌǇͬ&ŝŶĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�;ŝͿ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐǇĐůĞ͕�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϱ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϲ͗��ŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞƌŝƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϳ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ͖ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϴ͗ 'ϮϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D���ƚŽ͗

x ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ ͚ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͛�ůĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�

x ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ �ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘



Ϯϱ

�� /LVW�RI .H\�)LQGLQJV�DQG 5HFRPPHQGDWLRQV

.H\ )LQGLQJV

&ŝŶĚŝŶŐ�ϭ͗� dŚĞ�D��Ɛ ĂƌĞ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�Ϯ͗� dŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϯ͗� dŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇǌĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞͿ ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�D��Ɛ͛�
ĐŽƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�D��Ɛ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ

&ŝŶĚŝŶŐ�ϰ͗� ��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ʹ ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϱ͗ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘

&ŝŶĚŝŶŐ�ϲ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĐĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝĨ�D���ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ ƚŚĞ�͚ƉŽĂĐŚŝŶŐ͛�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ďǇ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�D���ƵƐŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůĞŶĚŝŶŐ͘

&ŝŶĚŝŶŐ ϳ͗���ĞƌƚĂŝŶ D��Ɛ͕�Žƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�D��Ɛ͕ ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕�ĂĨƚĞƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

5HFRPPHQGDWLRQV

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯ
ĂŶĚ ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϭ͗ �ƵŝůĚŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ũŽŝŶƚ ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ͕�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞŝƌ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ďŽƚŚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�D��ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�



Ϯϲ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϯ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�D���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�D���ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�
ƵƐĞĨƵů�ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���Z�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�͚dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ͛�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϰ͗ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐŚŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϯ͘ϱ͗ dŚŽƐĞ�D��Ɛ�Žƌ�ƐƵďͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝͲ
ǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ��ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ͘ϲ͗ dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�D�� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�D��͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĐƵƐƚŽŵͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ăƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͗�dŚŽƐĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ʹ ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ͗�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�͚ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͛�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�D��Ɛ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘���ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞĂƐƵƌǇͬ&ŝŶĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�;ŝͿ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ͗�dŚĞ�D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐǇĐůĞ͕�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��Ɛ͛�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϱ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϲ͗��ŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞƌŝƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϳ͗ D��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ͖ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘



Ϯϳ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ͘ϴ͗ 'ϮϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�D���ƚŽ͗

x ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��͛Ɛ ͚ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͛�ůĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�

x ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ �ĂƚĂůǇƐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ůŽĂŶ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�D��Ɛ ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�WWW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘



Ϯϴ

$QQH[��� 0'%�0LVVLRQ�6WDWHPHQWV�DQG�
6WUDWHJLHV

0'%�0LVVLRQ�6WDWHPHQWV
D�� DŝƐƐŝŽŶ

t�'

t� �ŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇϮϴ

D/'� WƌŽŵŽƚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ůŝǀĞƐ͘Ϯϵ

/&� WƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘ϯϬ

/��'

/�� dŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϯϭ

//� WƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��͘ϯϮ

D/& dŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ůĂď�ĨŽƌ�ƚŚĞ /��'͘�/ƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘�dŚĞ�D/&�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ϯϯ

��� �ŝŵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ϯϰ

�Ĩ�� ^ƉƵƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘ϯϱ

Ϯϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚ
Ϯϵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŐĂ͘ŽƌŐͬǁŚŽͲǁĞͲĂƌĞͬŽǀĞƌǀŝĞǁ
ϯϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐ͘ŽƌŐͬǁƉƐͬǁĐŵͬĐŽŶŶĞĐƚͬĐŽƌƉͺĞǆƚͺĐŽŶƚĞŶƚͬŝĨĐͺĞǆƚĞƌŶĂůͺĐŽƌƉŽƌĂƚĞͺƐŝƚĞͬŚŽŵĞ
ϯϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ͕�Ăƚ�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚďĚŽĐƐ͘ŝĂĚď͘ŽƌŐͬǁƐĚŽĐƐͬŐĞƚĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĂƐƉǆ͍ĚŽĐŶƵŵсϳϴϭϱϴϰͿ͘
ϯϮ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝĐ͘ŽƌŐͬĨƌͬŶŽĚĞͬϰϴϳ
ϯϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŵŝŶ͘ŽƌŐͬ
ϯϰ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚď͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͬŽƵƌͲǁŽƌŬ
ϯϱ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨĚď͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͲƵƐͬŵŝƐƐŝŽŶͲƐƚƌĂƚĞŐǇͬ



Ϯϵ

D�� DŝƐƐŝŽŶ

��Z� �ĞǀĞůŽƉ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ͕�
ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ���Z��ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚǇ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���Z��ƐŚĂůů͗

R ͞ŵŽďŝůŝƐĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟
R ͞ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͖͟�

ĂŶĚ
R ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ ͞ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĂŶŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�͘͘͘�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�͘͘͘͘�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟ϯϲ

0'%�,QVWLWXWLRQDO�6WUDWHJLHV

tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D���ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͗

͞'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�t�'�
ŵƵƐƚ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͙͘�dŚĞ�t�'�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟ϯϳ

/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ 'ƌŽƵƉ

dŚĞ�hƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϬͲϮϬϮϬ ;h/^Ϳ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�͞ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘͟�dŚĞ�h/^�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/��'�
͞ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐĞ ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͟�;Ɖ͘�ϲͿ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ϯϴ

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�h/^�ƉƵƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ɛŝǆ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�͞'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕͟ ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ͗�͞DƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌĂůŝƚǇ͕͟�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�h/^�ĐĂůůƐ ŽŶ ƚŚĞ�/��'�ƚŽ�
͞ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ͟�ĂŶĚ�͞ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͙�΀ĨŽƌ΁�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͖͟ ĂŶĚ�͞>ĞǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕͟�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�
ǁŝůů�ƌĂŵƉ�ƵƉ�͞ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͙�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ͙�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘͟�ϯϵ

ϯϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞďƌĚ͘ĐŽŵͬǁŚŽͲǁĞͲĂƌĞͬŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲƚŚĞͲĞďƌĚ͘Śƚŵů ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĂŶŬ�ĨŽƌ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞďƌĚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬďĂƐŝĐͲĚŽĐƵŵĞŶƚƐͲŽĨͲƚŚĞͲĞďƌĚ͘Śƚŵů ͘
ϯϳ tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϯ͕�WĂŐĞ�Ϯϵ͕�Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϵϴϲͬϭϲϬϵϱͬϯϮϴϮϰͺĞďŽŽŬ͘ƉĚĨ
ϯϴ hƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϬʹϮϬϮϬ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�
>ŝǀĞƐ͕�/���͕�ϮϬϭϱ WĂŐĞƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϲ͕�Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŝĂĚď͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϭϯϭϵͬϳϱϭϱͬhƉĚĂƚĞͲƚŽͲ
ƚŚĞͲ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲ^ƚƌĂƚĞŐǇͲϮϬϭϬͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ
ϯϵ /ďŝĚ͘



ϯϬ

��Z�

��Z�͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϲͲϭϴ ƐĞƚƐ�ŽƵƚ���Z�͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕���Z��ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬ͛Ɛ�ƌĞŐŝŽŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ϰϬ

&ƵƌƚŚĞƌ͕���Z��ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ͗�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�D���ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘͟ϰϭ

�ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

���͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�&ƌĞĞ�ŽĨ�WŽǀĞƌƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϴ͕�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞ�����ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĨŝǀĞ�
ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ϭͿ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�;ϱͿ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘��dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŵŵŝƚƐ ƚŚĞ�����ƚŽ͗

^ĐĂůĞĚͲƵƉ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ͘����͛Ɛ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ����ͲĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ����͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϱϬ
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ďǇ�ϮϬϮϬ͟ϰϮ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘����͛Ɛ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞĚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�
Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ����͛Ɛ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ����͛Ɛ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘ϰϯ tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕ ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ����͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐĞŶĚĂ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͙͙͘ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵŽĚĞƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ��D�Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘͟ϰϰ

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞ�����ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ŵŝĚƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀĂůŝĚ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ďƌŽĂĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ����͘�dǁŽ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ����͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�����ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
����ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� ����ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽŶ� Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� ���� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ϰϬ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϲͲϭϴ͕���Z�͕�WĂŐĞ�ϯϬϯϬ�
ϰϭ ŝďŝĚ
ϰϮ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�&ƌĞĞ�ŽĨ�WŽǀĞƌƚǇ͕����͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ͕�WĂŐĞϮϮ͕�Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚď͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲĚŽĐƵŵĞŶƚͬϯϮϭϮϭͬƐƚƌĂƚĞŐǇϮϬϮϬͲƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ
ϰϯ /ďŝĚ͕�WĂŐĞ�Ϯϯ͘
ϰϰ /ďŝĚ͕�WĂŐĞ�ϭϲ



ϯϭ

x WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�����ǁŝůů�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ� ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘� /ƚ�ǁŝůů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ��D�Ɛ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�����ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƵďůŝĐʹƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ���� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�����ǁŝůů�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ďƵƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉͲĨƌŽŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘ϰϱ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕����͛Ɛ�ŵŝĚƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�����ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ďǇ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘

�ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ

dŚĞ��Ĩ���ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯʹϮϬϮϮ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ĩ���ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�/Ŷ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ��Ĩ���ĂŝŵƐ�ƚŽ͗

x ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞ�Ͳ ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͖

x ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ǁĞĂůƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ʹ ĂƚƚƌĂĐƚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ

x ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĞƚƚĞƌ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ʹ ďĞƚƚĞƌ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�WWWƐ͕�ƌŝƐŬ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ůŽĂŶƐ͘ϰϲ

ϰϱ DŝĚƚĞƌŵ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͗�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ͕����͕��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϰ͕�ƉĂŐĞ�ŝŝͲŝŝŝ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚď͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲĚŽĐƵŵĞŶƚͬϯϰϭϰϵͬĨŝůĞƐͬŵŝĚƚĞƌŵͲ
ƌĞǀŝĞǁͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲϮϬϮϬͲƌͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨ
ϰϲ �ƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯʹϮϬϮϮ͕��Ĩ��͕�ϮϬϭϯ



ϯϮ

$QQH[��� 0'%�0HWULFV�IRU�/HYHUDJLQJ�RI�3ULYDWH�
,QYHVWPHQW�LQ�,QIUDVWUXFWXUH�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�
DĞĂƐƵƌĞ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŝĐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
dĂƌŐĞƚ͍

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�
'ƌŽƵƉϰϳ

WƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĐĂƚĂůǇƐĞĚ

WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
t�'͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�t�'�ĞŶƚŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�
/ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ͘�

EŽ

�ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�
ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƚĞƌŵƐ�

�ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞďƚͿ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ďǇ�t�'�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ďǇ�t�'�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�
ŝƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�
͞ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͟Ϳ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�Žƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

EŽ

tŽƌůĚ��ĂŶŬϰϴ WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�

WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
t�'͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�t�'�ĞŶƚŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�
/ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ͘�

EŽ

ϰϳ tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�t�͕�ϮϬϭϱ
ϰϴ ŝďŝĚ



ϯϯ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�
DĞĂƐƵƌĞ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŝĐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
dĂƌŐĞƚ͍

WƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ

&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�t�'�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐůŽƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
t�'͛Ɛ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�͞�ŝƌĞĐƚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͟�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�
ůĞƚƚĞƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
t�'͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ͘

EŽ

/&�ϰϵ �ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�
ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƚĞƌŵƐ

�ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞďƚͿ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ďǇ�t�'�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ďǇ�t�'�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�
ŝƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�
͞ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͟Ϳ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�Žƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

zĞƐ

D/'� ŶͬĂ ŶͬĂ ŶͬĂ

���ϱϬ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚ�sĂůƵĞ�
�ĚĚĞĚ�;�s�Ϳ ĐŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƚŽ�����ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ �s��ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ����͛Ɛ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�����ůŽĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ͘�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Žƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ͘

EŽ

ϰϵ /&��^ƚƌĂƚĞŐǇ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵƚůŽŽŬ�&zϭϳͲϭϵ͗�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͕�/&�͕�ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ
ϱϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ �ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ��ĂƚĂ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕����͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ



ϯϰ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�
DĞĂƐƵƌĞ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŝĐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
dĂƌŐĞƚ͍

/��'ϱϭ DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ǀŽůƵŵĞ�ďǇ�ŶŽŶͲ
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ
ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ͬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ

DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ăůů��ͲůŽĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐƐ͘��ĂƉŝƚĂů�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�&Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĨƵŶĚƐ͕�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�&Žƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞŶŝŽƌ�;ĚĞďƚͿ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ͘��
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĐůŽƐŝŶŐ͘

zĞƐ

��Z�ϱϮ �ŶŶƵĂů�DŽďŝůŝƐĞĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
��Z�͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ���Z��
ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ĨĞĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ͘
dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ��D/ ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
��Z�͛Ɛ��D/�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶŬŝŶŐ͘

zĞƐ

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ ��ŵĞĂƐƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ���Z��ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

zĞƐ

�Ĩ�� ŶͬĂ ŶͬĂ ŶͬĂ

ϱϭ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϲͲϭϵ͗�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�/���͕�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ
ϱϮ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͗�ϮϬϭϲ�ʹ ϮϬϭϴ͕���Z�͕�ϮϬϭϱ



ϯϱ

$QQH[ ���%LEOLRJUDSK\

0'%�GRFXPHQWV

��'ƵŝĚĞ�ƚŽ�dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͗�ƚŚŝƌĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�t�͕�ϮϬϭϭ

����ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕����͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴ

���͛Ɛ�ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�/ŶƚĞƌŝŵ�hƉĚĂƚĞ�ƚŽ��ůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝĚƚĞƌŵ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͕����͕�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘

�ŶŶƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϲ͕��Ĩ��͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ

�ŶŶƵĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϲ͕�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ����͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ͘

�ƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯʹϮϬϮϮ͕��Ĩ��͕�ϮϬϭϯ

�ĞƌƚĂŝŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞƚ��s���ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕ ���͕�ϮϬϭϰ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ͗�ZĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�/���͕ ϮϬϭϱ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͗�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕����͕�ϮϬϭϱ

&ŽƌǁĂƌĚ�>ŽŽŬ͗���ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ϮϬϯϬ͕�t�'͕�ϮϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

&ƌŽŵ��ŝůůŝŽŶƐ�ƚŽ�dƌŝůůŝŽŶƐ͗�D����ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�
/���͕�t�'͕�ϮϬϭϱ

/&���ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϱ

/&��ZŽĂĚ�DĂƉ�&zϭϱͲϭϳ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ /&�͕�ϮϬϭϰ

/&��^ƚƌĂƚĞŐǇ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KƵƚůŽŽŬ�&zϭϳͲϭϵ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sŽůĂƚŝůŝƚǇ͗�ZĞĚĂĐƚĞĚ�sĞƌƐŝŽŶ͕�/&�͕�
ϮϬϭϲ

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�'ƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�Ͳ �Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ͕��ĂůĚĞƌſŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀĠŶ͕�t�'�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϳϬϯϰ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐŝƐ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ͕�t�͕�
ϮϬϭϯ

:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬƐ͛��ůŝŵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/���͕�ĂŶĚ�
t�'͕�ϮϬϭϱ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�,Žǁ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�>ĞĂƌŶƐ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ϭ͕�/�Z�͕�ϮϬϭϰ

>ŝŶŬŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ZĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�t�'͕�ϮϬϭϲ

D�WW�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�/&�͕�ϮϬϭϲ

DŝĚƚĞƌŵ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͗�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ͕ ���͕�
ϮϬϭϰ

D/'���ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϱ

D/'��^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�&zϭϱͲϭϳ͕�D/'�͕�ϮϬϭϰ

D/'�ΖƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƚŽƌ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝŶ�Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ͕�t�'͕�ϮϬϭϭ

DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�;D��Ϳ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�WƌŝǀĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇǌĂƚŝŽŶ͗�
&ŝƌƐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�D���,ĞĂĚƐ͕ ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ

WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ƚŽ��ƵŝůĚ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tŽƌůĚ͗�D��Ɛ͛��ŽŵŵŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/&��͕�/Ɛ��͕�/����ĂŶĚ�t�'͕�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ϮϬϭϮͲϮϬϮϬ͕��ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϮ͘



ϯϲ

ZĞƐƵůƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕����͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ

ZŽĂĚ�ƚŽ�ϮϬϯϬ͗��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ����͛Ɛ�EĞǁ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ���͕�ϮϬϭϲ

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ��ĂƚĂ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕����͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WĂĐŝĨŝĐ�&ƌĞĞ�ŽĨ�WŽǀĞƌƚǇ͕����͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ͘

^ƚƌĂƚĞŐǇ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͗�ϮϬϭϲ�Ͳ ϮϬϭϴ͕ ��Z�͕�ϮϬϭϱ

^ƵŵŵĂƌǇ��ŽĐƵŵĞŶƚ͗��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞŶĞǁĞĚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/���'ƌŽƵƉ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�DĞƌŐĞͲŽƵƚ͕�
/���͕�ϴ�DĂǇ�ϮϬϭϱ

dĞĐŚŶŝĐĂů�EŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ�ZĂƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͕����͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͗�>ŝŶŬŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ZĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ�
;ŝŶƚĞƌŶĂů�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ

dƌĂĐŬŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ��ŽͲ&ŝŶĂŶĐĞ͗��ƉƉƌŽĂĐŚ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�D��Ɛ͕��Ĩ��͕����͕���Z�͕��/�͕�/���͕�t�'͕�ϮϬϭϱ

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕���Z��;ŝŶƚĞƌŶĂů�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ

hƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϬʹϮϬϮϬ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ƚŽ�
/ŵƉƌŽǀĞ�>ŝǀĞƐ͕�/���͕�ϮϬϭϱ

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚƐ͕�t�͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌϮϬϭϱ

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͗�ZĞǀŝƐĞĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ��ŽĚĞ�DĞĞƚŝŶŐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�;WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ

6SHHFKHV DQG�$UWLFOHV

�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϭϲ

>ĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ͗�hŶůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�dŽƌŽŶƚŽ�'ůŽďĂů�&ŽƌƵŵ͕�ϭϰ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�D��ĂŶĚ��&K�:ŽĂƋƵŝŵ�>ĞǀǇ

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶ͗�dŽ��ŶĚ��ǆƚƌĞŵĞ�WŽǀĞƌƚǇ͕�ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŝŵ�
zŽŶŐ�<ŝŵ

'RFXPHQWV�IURP�2WKHU�3DUWLHV

�ŵŽƵŶƚƐ�DŽďŝůŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�ďǇ�KĨĨŝĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�K����
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ϯϲ͕�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

�ŶŶƵĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�>ĂƌŐĞ�WĞŶƐŝŽŶ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WĞŶƐŝŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚƐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͛�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ϮϬϭϰ͕�K��� &ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ͗��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϮϬϭϰ

/D&�^ƵƌǀĞǇ͗�dŚĞ�dŝŵĞ�/Ɛ�ZŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƵƐŚ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ͕�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϰ

KĨĨŝĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͗�ĚƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�K���͕�ϭϴ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ

KĨĨŝĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ��ŝůĂƚĞƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͗�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�K���͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ



ϯϳ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĂŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�
tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ

^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�'ϮϬ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͗��ŽŽƐƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ͕�ϮϬϭϱ

dŽǁĂƌĚƐ�ďĞƚƚĞƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕���,��ŝŶĨƌĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ

tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ



ϯϴ

$QQH[ ���/LVW�RI�,QWHUDFWLRQV�ZLWK�0'%V

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D��Ɛ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŚĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů͕�Žƌ�ďǇ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��KŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�D��Ɛ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'/�,Ƶď�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘

EĂŵĞ dŝƚůĞ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

�Ĩ��

<ŽĚĞŝũĂ��ŝĂůůŽ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ZĞƉŽƌƚ
�ďŝŵďŽůĂ�KůĂůĞǇĞ ^ĞŶŝŽƌ�^ǇŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ

DĂŚŝď��ŝƐƐĠ �ĐƚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ�
^ĞĐƚŽƌ�ŐƌŽƵƉ͘

DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ

�ŝĚĂ�EŐŽŵ �ŚŝĞĨ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ

DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ

�ůĞǆ�ZƵŐĂŵďĂ �ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŶĞƌŐǇ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Θ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

�ŶŐĞůĂ�EĂůŝŬŬĂ �ŝǀŝƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Θ�WWWƐ͕�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

���

�ŝǁĂŬĂƌ�'ƵƉƚĂ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ��ŽͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ

DŝŬĞ��ĂƌƌŽǁ �ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĞĐƚŽƌ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�dŚŝĞŵĞ �ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�
WƌŝǀĂƚĞ ^ĞĐƚŽƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ

>ĂƌƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ ^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐƵůƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�

�Ăƌƚ�ZĂĞŵĂĞŬĞƌƐ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ůŽĂŶ�ƐǇŶĚŝĐĂƚŝŽŶ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ

:ĂǌŝƌĂ��ƐĂŶŽǀĂ ^ĞŶŝŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ

�ƌƚƵƌ��ŶĚƌǇƐŝĂŬ ZĞƐƵůƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ

�ƐŵǇƌĂ�:ĂǀŝĞƌ �ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZŝƐŬ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ

�ůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐͬĐŽͲ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ

�ŵƌ�YĂƌŝ WƌŝŶĐŝƉĂů�WWW�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WWW /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ



ϯϵ

EĂŵĞ dŝƚůĞ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

�ůŵĂǌ�'ĂůŝĞǀ WƌŝŶĐŝƉĂů�WWW�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WWWƐ /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

dƌĞǀŽƌ�>ĞǁŝƐ WƌŝŶĐŝƉĂů WWW�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ &ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ

>ĞƐůĞǇ��ĞĂƌŵĂŶ >ĂŚŵ �ĚǀŝƐŽƌ͕�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�WŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐĞĚ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ

�//�

�ĂŶŶǇ��ůĞǆĂŶĚĞƌ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ʹ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ:ŽĂĐŚŝŵ�ǀŽŶ��ŵƐďĞƌŐ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ʹ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�

^ƚƌĂƚĞŐǇ�

YƵĂŶ��ŚĞŶŐ �ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů

EĂũĞĞď�,ĂŝĚĞƌ WƌŝŶĐŝƉĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�KĨĨŝĐĞƌ &ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐĞĚ�
�ƌĂĨƚ�ZĞƉŽƌƚ

�/�

dŽŵ��ĂƌƌĞƚƚ �ŝƌĞĐƚŽƌ ĂŶĚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ

ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

��Z�

dŚŽŵĂƐ�DĂŝĞƌ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ

DĂƚƚŚĞǁ�:ŽƌĚĂŶ�dĂŶŬ ,ĞĂĚ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
WƌŽũĞĐƚ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽǁĚͲŝŶ
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

�ĂŶ�'ƌĞĞŶ� ,ĞĂĚ͕�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
WůĂŶŶŝŶŐ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚͬ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶͬ�D���
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ

>ŽƌĞŶǌ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ ,ĞĂĚ͕�>ŽĂŶ�^ǇĚŝĐĂƚŝŽŶƐ �D/�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĐƌŽǁĚͲŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

/���

WĂďůŽ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ DĂŶĂŐĞƌ�ʹ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ŶĞƌŐǇ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ

dƌĂĐǇ��ĞƚƚƐ �ŚŝĞĨ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:ŽƐĞ�:ŽĞů��ĂƐƚƌŽ�Ǉ�
Kƌƚŝǌ

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ

:ŽǌĞĨ�,ĞŶƌŝƋƵĞǌ ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�/ŶƚĞƌͲ
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

//��ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�/��



ϰϬ

EĂŵĞ dŝƚůĞ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

KƌůĂŶĚŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ ,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�/ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

//��ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŽǀĞƌĞŝŐŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�/��

/Ɛ��

Dƌ͘�,ĞĚŝ�DĞũĂŝ �ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ

/ƌĨĂŶ��ƵŬŚĂƌŝ� DĂŶĂŐĞƌ�WWW�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

&ŝĚĂ�ZĂŶĂ >ĞĂĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�WƵďůŝĐ�
WƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

t�'

>ĂƵƌĂ�dƵĐŬ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌƚ

,ĂƌƚǁŝŐ�^ĐŚĂĨĞƌ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ĞƌŶĂƌĚ�>ĂƵǁĞƌƐ t�'��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�Θ�/&���ŚŝĞĨ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ

>ĂƵƌĞŶĐĞ��ĂƌƚĞƌ ^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐͲ
WƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�'ƌŽƵƉ�

:ĞĨĨ��ŚĞůƐŬǇ WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ZŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ͕�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�WŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;tŽƌůĚ�
�ĂŶŬͿ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͕�D���
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ

EĞŝů�'ƌĞŐŽƌǇ� ,ĞĂĚ�ŽĨ�dŚŽƵŐŚƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�
;/&�Ϳ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲ
ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
D���dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ

WĂƵů��ĂƌďŽƵƌ� ^ĞŶŝŽƌ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ͕�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�
D/'�

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ

�ĞďŽƌĂŚ�&ĞŝŐĞŶďĂƵŵ ^ĞŶŝŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�KĨĨŝĐĞƌ�;/&�Ϳ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ

DĂƌĐͲ�ŶĚƌĞĂƐ�<ůĞŝŶ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�t�'

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ

DĂƌŝĂ�>ĞŶŝƚĂ�;>ǇŶĞƚƚĞƐͿ�WĂůŵĂ� >ĞĂĚ͕�'ůŽďĂů�t�'��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞǁĂƌĚƐ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ

�ůŽŶĂ�<ƌǇƉĂ ,ĞĂĚ͕�/&�ͬD/'��hŶŝƚ�Ăƚ�/&� /&�ͲD/'��DKh

ZƵƐŵŝƌ�<ƵƐŝĐ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�KĨĨŝĐĞƌ͕�/&���ůŝŵĂƚĞ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

�ůŝŵĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�

>ĞĞŶĂ��ŚĂƵŬƵůŬĂƌ ^ĞŶŝŽƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞƌ�;tŽƌůĚ�
�ĂŶŬͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂůͬŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
DKhƐ

ZĂĐŚŝĚ��ĞŶŵĞƐƐĂŽƵĚ �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EŝŐĞƌŝĂ�;t�Ϳ /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ



ϰϭ

EĂŵĞ dŝƚůĞ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶĚŝƌĂ�<ŽŶũŚŽĚǌŝĐ �ŽƵŶƚƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
EŝŐĞƌŝĂ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

'ƵĂŶŐ��͘��ŚĞŶ �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ͳ �ŽƚƐǁĂŶĂ͕�
>ĞƐŽƚŚŽ͕�EĂŵŝďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕��ĂŵďŝĂ͕��ŝŵďĂďǁĞ͕�
�ĨƌŝĐĂ�ZĞŐŝŽŶ ;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

�ƌ͘��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^͘�dŽǀĞǇ WƌŽŐƌĂŵ�>ĞĂĚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
�ŽƚƐǁĂŶĂ͕�>ĞƐŽƚŚŽ͕ EĂŵŝďŝĂ͕�
^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ
;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

�Ğƌƚ�,ŽĨŵĂŶ �ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ͕�<ŽƌĞĂ�
ĂŶĚ�DŽŶŐŽůŝĂ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

<ĂƚŚƌǇŶ�&ƵŶŬ �ŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
�ŚŝŶĂ͕�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�DŽŶŐŽůŝĂ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

:ƵŶĂŝĚ��ŚŵĂĚ �ŽƵŶƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĂ�;t�Ϳ /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

:ĞŶŶŝĨĞƌ�^ĂƌĂ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�'ůŽďĂů�
WƌĂĐƚŝĐĞ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

�ŶŶĂ��ũĞƌĚĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
;t�Ϳ

�ƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ��

WŝĞƌƌĞ�'ƵŝƐůĂŝŶ ^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ͳ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Θ�/�d�
'ůŽďĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞ

�ĂŶŝĞů��ůďĞƌƚŽ��ĞŶŝƚĞǌ ^ĞŶŝŽƌ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�Ͳ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Θ�
/�d�'ůŽďĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ�;t�Ϳ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞ

:ŽƌĚĂŶ�^ĐŚǁĂƌƚǌ ,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ

�ƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

WĂŶŬĂũ�'ƵƉƚĂ DĂŶĂŐĞƌ�Θ�'ůŽďĂů�,ĞĂĚ͕�WƌŽũĞĐƚ�
&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ ;t�Ϳ

�ƌŽǁĚŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

DĂŐĚŝ�D͘��ŵŝŶ DĂŶĂŐĞƌ͕��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�Θ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�/&�

D��Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ƚĞĨĂŶ�<ŽĞďĞƌůĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ͕�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�
ZĞƐƵůƚƐ

D��Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

DƵƐƚĂĨĂ��ĂŬŝƌ�,ƵƐƐĂŝŶ KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĚǀŝƐĞƌ D��Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ZŽď�&ůŽǇĚ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ��&K

�ƌŽǁĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ



ϰϮ

EĂŵĞ dŝƚůĞ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

�ĂƌŽů��ĂŵƐŬĞǇ �ĚǀŝƐĞƌ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�
�&K

�ƌŽǁĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

�ŝŶĚǇ�WĂůĂĚŝŶĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĨĨŝĐĞƌ͕ KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ��&K

�ƌŽǁĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ

sĂůďŽŶĂ�<ƵůůĂŬƐŚŝ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�Ͳ ,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ


