
ϭ

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϲ

K����'ϮϬ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�WŽůŝĐŝĞƐ

^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

�ĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂƐ� ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ͕�ƌĞďŽƵŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŚŽĐŬƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�
ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŐƌŽǁƚŚ͗

x dƌĂĚĞ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂďƐŽƌď� ƐĞǀĞƌĞ� ƐŚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

x tĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�ZĞĨŽƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�
Ăƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ĚĞďƚ�ŽǀĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͘�
dŚĞ�K�����ŽĚĞƐ�ŽĨ� >ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�ƌĞĂƉ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

x dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�

x ^ƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇΖƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŚŽĐŬƐ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� 'ϮϬ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�'ϮϬ

�ĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞĚ ŐƌŽǁƚŚ�
;^^�'Ϳ ĨŽƌ� 'ϮϬ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŐůŽďĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ͘�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�

x �ǆͲĂŶƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�ZĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŚŽĐŬƐ
x �ǆͲƉŽƐƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽĐŬƐ
x ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ͘�

DĂŶĂŐŝŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ
;DŽƵƌŽƵŐĂŶĞ͕� ϮϬϭϲ͖�KůůŝǀĂƵĚ� ĂŶĚ� dƵƌŶĞƌ͕� ϮϬϭϰͿ͘ '�W� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ͕� ĂƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞ͕ ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ ƚĂŝů� ĞǀĞŶƚƐ͘� �ŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� '�W� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞƐ͕�



Ϯ

ĂůůŽǁƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ũŽŝŶƚůǇ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽŶ� ƚĂŝů� ƌŝƐŬƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŐƌŽǁƚŚ ;�ĂůĚĞƌĂ�
^ĄŶĐŚĞǌ ĂŶĚ�ZƂŚŶ͕ ϮϬϭϲͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƚĂŝů�ƌŝƐŬƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĂŵƉĞŶ�ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞƐ͕� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ͕ ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇΖƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƐŚŽĐŬƐ�;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ ĂŶĚ�'Žƌŝ͕ ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ͗

x 'ƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ
x 'ƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ
x WŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌŝƐŬƐ� ďƵƚ� ŵŝŐŚƚ� ŝŶĚƵĐĞ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƐƚŝĨůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�

ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ
x �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ

Ϯ͘� dŚĞ ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ

ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�^^�'͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĂůƐŽ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ďǇ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇΖƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�

&ŝƌƐƚ͕� ǁŚŝůĞ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ĞǆͲĂŶƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚĂǆ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŝŶĚƵĐĞ� ĨŝƌŵƐ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞďƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ʹ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ� Ă�ǁĞĂŬ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ʹ ĐĂŶ ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐůŽďĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ ;,ĞƌŵĂŶƐĞŶ� ĂŶĚ� ZƂŚŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘� &ĂƐƚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƉƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ďƵƚ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ ĂŶĚ�'Žƌŝ͕ ϮϬϭϲͿ͘�

^ĞĐŽŶĚ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉůĂǇ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆͲƉŽƐƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƚŽ�
ĂďƐŽƌď�ƐŚŽĐŬƐ͘�>Žǁ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�
ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� Ğǆŝƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŶĞǁ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĚĂƉƚƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵůĂƌ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂĨĨĞĐƚƐ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĂƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Žƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨĂĐĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞĐĞŶƚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� K���� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲƚŽͲƚŚƌĞĞ
ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ ;K���͕�ϮϬϭϲĂͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŝŐŚƚ�
ĨŝƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞƐ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�



ϯ

ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ ĂĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƌŝƐŬ͘�dŚŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� Ĩŝƌŵ� ĞŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ũŽď� ĐƌĞĂƚŝŽŶͿ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ŝŵƉĂĐƚ͘��
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ͘��ƌŝƐĞƐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ďŽŽŵƐ͕� Ă� ĨĂƐƚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐƌĞĚŝƚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂƌŐĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
Žƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚĂǆĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽƵƐŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ĐƌŝƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ĞƉŝƐŽĚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƐŽ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�

'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŐŝŶŐ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�Ă ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘���ŶĞǁ�ǁĂǀĞ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ǀŝĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ůŽƐĞƌƐ ĂŶĚ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘� ZŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

WŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�tĞĂŬĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ�
ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�'ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨŝƌŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŐƌŽǁƚŚ
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ� ƐŚĂƌĞĚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆͲƉŽƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ� ƐĞƚƚŝŶŐ ŝŶ͕�ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ĨĞǁĞƌ� ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�Ͳ
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐͲŵĂƌŬĞƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ͳ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ ;K���͕�ϮϬϭϲďͿ͘�

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶƐ ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ

WƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͕ ĨŽƐƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞǀĞƌĂů ĐŚĂŶŶĞůƐ͗� ŝͿ� ŵŽƌĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ďƌŝŶŐ� ƌĂĚŝĐĂů�



ϰ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ĂůƐŽ ƉƵƚ�ŵŽƌĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ͖� ŝŝͿ� ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͖� ĂŶĚ� ŝŝŝͿ� ĞĂƐŝĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ʹ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞĂƐŝĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ʹ ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĐĂƉŝƚĂů͘� �ŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ�K���� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĞŶƚƌǇ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂǀŽƵƌ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ� ĨŝƌŵƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĨƌŽŶƚŝĞƌ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ĨŝƌŵƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨƌŽŶƚŝĞƌ ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďŽŽƐƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ ůŽǁͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŝƌŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽĨƚĞŶ� ĂƌĞ� ƐŵĂůů ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĨŝƌŵƐ
;K���͕�ϮϬϭϱĂͿ͘

^D��ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�
ŝĨ� ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ^D�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ŽĨ� ^D�Ɛ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� tŚŝůĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ^D�Ɛ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌŵƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĨŝƌŵƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞͲƚĞŶƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ůĂƌŐĞ�ĨŝƌŵƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�^D�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƌĂƚĞƐ͕�^D�Ɛ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�^D�Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ǁĞĂŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŝƌŵƐ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�
ĐĂƉŝƚĂů͘�

)LJXUH����/DERXU�SURGXFWLYLW\�E\�HQWHUSULVH�VL]H�UHODWLYH�WR�ODUJH�ILUPV LQ�2(&'�HFRQRPLHV
9DOXH�DGGHG�SHU�SHUVRQ�HPSOR\HG LQ�������RU�ODWHVW�DYDLODEOH�\HDU���)LUPV�ZLWK�DW�OHDVW�����HPSOR\HHV� ����

6RXUFH��2(&'�6WUXFWXUDO�DQG�'HPRJUDSKLF�%XVLQHVV�6WDWLVWLFV�GDWDEDVH�

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆͲĂŶƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�'Žƌŝ͕�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�K����ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ͕� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƌĞĚƵĐĞ� ĞǆͲƉŽƐƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ
;^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽĞůůĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘ DŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�



ϱ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ʹ ŝŶ�'�W͕�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐŚŽĐŬƐ�;�ŝĞŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘

>Žǁ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ďƵƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ůŽǁĞƌ� Ğǆŝƚ� ĐŽƐƚƐ� ;ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ďĞůŽǁͿ͕ ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ;K���͕� ϮϬϭϱĂͿ͘ �ŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝƌŵƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƐĞĐƵůĂƌ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�K����ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĨŝƌŵƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�;�ƌŝƐĐƵŽůŽ�
ĂŶĚ�DĞŶŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

dŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽŽŵ�ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ�'ϮϬ�ŵĞŵďĞƌƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͕� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�
ĂďƐŽƌď�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

)LJXUH����%DUULHUV�WR�HQWUHSUHQHXUVKLS
,QGH[�VFDOH�RI�����IURP�OHDVW�WR�PRVW�UHVWULFWLYH

1RWH��(8�LV�WKH�DYHUDJH�RI�WKH����(8�PHPEHUV�RI�WKH�2(&'�
6RXUFH��2(&'��3URGXFW�0DUNHW�5HJXODWLRQ�'DWDEDVH�

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ďŽŽƐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘� ZĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ;&�/Ϳ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĨŝƌŵƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǀŝĂ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘



ϲ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�K����ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ůŽǁ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂƌŝĨĨƐ͕�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ĐƌŝƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ�
ĞǆƉŽƐĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐŚŽĐŬƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬƐ�ƐĞĞŵƐ ůŝŵŝƚĞĚ ;^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽĞůůĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘

dƌĂĚĞ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�DŽƌĞ� ƚƌĂĚĞ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ� ďǇ ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƚŝůĞ͘�dƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ� ůĂƌŐĞ� ĨŝƌŵƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇΖƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ĨŝƌŵͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŚŽĐŬƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďĂĐŬǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ;�ŝ� :ŽǀĂŶŶŝ� ĂŶĚ� >ĞǀĐŚĞŶŬŽ͕� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ϮϬϭϰͿ͘�
�ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŐůŽďĂů�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ� ŝƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͘�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂŶ� ĐƵƐŚŝŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐŚŽĐŬƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐΖ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŝƌŵͲůĞǀĞů�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŚƵƌŶ�
ƌĂƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;�ŽƵƌŶğĚĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϱͿ͘�

,ŝŐŚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� &�/� ĂƌĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůůͲŽǀĞƌƐ�ǀŝĂ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ĨŽƌĐĞ� Žƌ� ďĂĐŬǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� &�/� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
Ĩŝƌŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�&�/�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĚƵĐĞ�&�/�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ� ŝŶĨůŽǁƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ� ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĨůŽǁƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�;�ŚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�'ŽƵũĂƌĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

)LJXUH��� %DUULHUV�WR�WUDGH�DQG�LQYHVWPHQW
,QGH[�VFDOH�RI�����IURP�OHDVW�WR�PRVW�UHVWULFWLYH

1RWH��(8�LV�WKH�DYHUDJH�RI�WKH����(8�PHPEHUV�RI�WKH�2(&'�
6RXUFH��2(&'��3URGXFW�0DUNHW�5HJXODWLRQ�'DWDEDVH�



ϳ

tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ͕�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ŬĞǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ʹ ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů� ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůŝƚƚůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�&�/�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�'ϮϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉĂƌƚůǇ�ŽĨĨ ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇͲǁŝĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐĂŝŶƐ͘��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�ůĞǀĞů�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;DE�ƐͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂǆ�ďĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŚŽĐŬƐ͘�

�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ

�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐǁŝĨƚ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�Ğǆŝƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƐŽůǀĞŶƚ� ĨŝƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĂŝƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ďǇ� ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƚƌĞŶĚƐ͘� dŚĞ� ƐƉĞĞĚ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ƵƉ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ʹ ĨŽƌŵĂů�
ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

)LJXUH����([LW�FRVWV�LQGLFDWRUV�LQ�*���HFRQRPLHV

1RWH��7KH�FRVWV�LQFOXGHG�DUH�FRXUW�IHHV�DQG�JRYHUQPHQW�OHYLHV��IHHV�RI�LQVROYHQF\�DGPLQLVWUDWRUV��DXFWLRQHHUV��DVVHVVRUV�DQG�ODZ\HUV��DQG�DOO�RWKHU�IHHV�DQG�FRVWV� 7KH\�
DUH�H[SUHVVHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�YDOXH�RI�WKH�GHEWRU
V�DVVHWV��)RU�PRUH�GHWDLOV�VHH��KWWS���ZZZ�GRLQJEXVLQHVV�RUJ�PHWKRGRORJ\�UHVROYLQJ�LQVROYHQF\
6RXUFH��:RUOG�%DQN��'RLQJ�%XVLQHVV�GDWDEDVH�



ϴ

�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƐŚŽĐŬƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�
ŝŶ� ŶŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ůŽĂŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŝĞ� ƵƉ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ďƵƌĚĞŶ� ďĂŶŬƐ͛� ůŽĂŶ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�
ƚĂƐŬƐ�ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ� ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ĚĞďƚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ŽǀĞƌͲĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨŝƌŵƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ůŝƚƚůĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ĂŶǇ� ƌĞƚƵƌŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞďƚ͘� &ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�
ƌĞŐŝŵĞ� ĂŶĚ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ�
;�ĚĂůĞƚ�DĐ'ŽǁĂŶ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

>ĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ

>ĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĨĨĞĐƚ� ũŽď�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŬĞǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞΖƐ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƚƚůĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ� ĞǆͲĂŶƚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ĂďƐŽƌď� ƐŚŽĐŬƐ͘� �ŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� K���� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬĞƌ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ
;^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽĞůůĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘ ^ƚƌŝĐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚĞŶĚƐ�ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ŵĂŝŶůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŵĂƌŐŝŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;K���͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞͲďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ǁĂŐĞƐ� ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;K���͕� ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁŚĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ǁĂŐĞ� ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĂďƐŽƌď�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŚŽĐŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŝĚ�ƐĞĐƚŽƌͲůĞǀĞů�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�
ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŝƐƐƵĞĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵƵĐŚ� ƐĐŽƉĞ� ĨŽƌ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŵĂŬĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŝŶ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ�ƐŚŽĐŬƐ ;^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ŽĞůůĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��>DWƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�Žƌ�ƵƉƐŬŝůů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƐŚŽĐŬ� ďǇ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ũŽď� ůŽƐĞƌƐ� ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ũŽď� ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘ �ŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ��>DWƐ� ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ůĞƐƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŝŶ�
ƚƵƌŶ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĞͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ǁŽƌŬĞƌƐ�
;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�ZƂŚŶ͕�ϮϬϭϲ͖�K���͕�ϮϬϭϮͿ͘�

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� �D�Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ĨŽƌ��D�Ɛ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�



ϵ

ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬͲƚŝŵĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƵƌď�
ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;K���͕�
ϮϬϭϱďͿ͘

,ŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

KǀĞƌůǇ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͕ ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�;�ŶĚƌĞǁƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭͿ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕ ĐĂŶ� ŚĂŵƉĞƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚ� ůĂďŽƵƌ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƚĐŚŝŶŐ ;�ĚĂůĞƚ�DĐ'ŽǁĂŶ�ĂŶĚ�
�ŶĚƌĞǁƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĞǆͲƉŽƐƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ǌŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ƌĂŝƐĞ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ǁŝƚŚ� ĞƋƵŝƚǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽŽů� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

^ŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ

^ŽĐŝĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ŶĞƚƐ� ƉůĂǇ ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ� ŝŶ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ� ĨŽƌ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ /Ŷ�Ăůů�'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�
ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌŵ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŽĨƚĞŶ� ůŽŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ǁŚĞŶ�
ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�
ƐŽĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂĚũƵƐƚ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƚŽ� ƐĞĐƵůĂƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌŝƐĞ ĂƐ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘ �ƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ŵĂǇ� ǇŝĞůĚ� Ă� ĚƵƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ� ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů
ĨĂŝƌŶĞƐƐ ;&Ăůů� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϰͿ͘ �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ŝŶĚĞǆŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŐĞ� ƚŽ� ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘�

DĂŶǇ��D�Ɛ ŚĂǀĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ� ƐŚŽĐŬƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ ĂƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƐŵĂůů� ƌŝƐŬ� ƉŽŽůƐ ;&Ăůů� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϰͿ͘� tŚŝůĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ ĨŝƐĐĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ďǇ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐĞůĨͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ� ǀŝĂ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��D�Ɛ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘



ϭϬ

dĂǆ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�������������������������������������������������������������������������������������������������

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ĨŝƐĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƐŚŽĐŬƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ůĞƐƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐŚŽĐŬƐ͘� hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƐŝĚĞ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĐŽŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ůŽǁĞƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŐƌŽǁƚŚ ;�ĂůĚĞƌĂ�
^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�ZƂŚŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĨŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ĞƋƵŝƚǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƐ� ƚĂǆ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉůĂǇ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŚŝĞůĚŝŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�
ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�;�ŽƵƌŶğĚĞ Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϱͿ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�;�ƌŶŽůĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϴͿ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�

�� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐŽĐŝĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ŶĞƚƐ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� ǁĂǇ� ďǇ� ůŝŶŬŝŶŐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^Ϳ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ ƚŚĞ�
ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐŚŽƌƚͲƚŝŵĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝĞůĚĞĚ ƐŽŵĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ ;Ğ͘Ő͘�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�

�Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ�ŵŽƌĞ� ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ� ʹ
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ʹ ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨŝƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚŝŵƵůƵƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ďǇ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĂŵƉůŝĨǇ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ� ĞĨĨĞĐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽƵŶĚ� ĨŝƐĐĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝďůĞ� ĨŝƐĐĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

tĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�
&ŝŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĐŚĂŶŶĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĨŝƌŵƐ� ĂŶĚ� ƉůĂǇ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚŝůĞ� ĞƉŝƐŽĚĞƐ� ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨĂƐƚĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƚŚĞǇ� ŽĨƚĞŶ� ĂůƐŽ ƚƌŝŐŐĞƌ� ĐƌĞĚŝƚ� ďŽŽŵƐ ƚŚĂƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǁŝŶ�ĐƌŝƐĞƐ ;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�'Žƌŝ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ĚĞďƚͲďĂƐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞƋƵŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ K���� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŐƌŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƚĂŝů� ƌŝƐŬƐ ;�ĂůĚĞƌĂ� ^ĄŶĐŚĞǌ� ĂŶĚ� ZƂŚŶ͕� ϮϬϭϲͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƌŝƐŬƐ͕� 'ϮϬ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŶĚĞƌ� Ă� ŵŽƌĞ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘�



ϭϭ

�ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŚĂůĨͲĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞďƚ ĨŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝůĞ ĞƋƵŝƚǇ�
ĨŝŶĂŶĐĞ� ŚĂƐ͕� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� 'ϮϬ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĚĞďƚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŚĂŵƉĞƌƐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ǁŚŝůĞ� ŵŽƌĞ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�;�ŽƵƌŶğĚĞ�ĂŶĚ��ĞŶŬ͕�ϮϬϭϱ͖��ŽƵƌŶğĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ� ĚĞďƚͲďŝĂƐĞĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ� ďǇ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ůĞǀĞƌĂŐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞďƚ� ďŝĂƐ�ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇΖƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂďƐŽƌď� ƐŚŽĐŬƐ�ďǇ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ� ĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

��ǁĞĂŬ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŽĨƚĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŵƐΖ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��D�Ɛ͘�
dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ�'ϮϬͬK���� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ;K���͕�ϮϬϭϱĐͿ͘�

^D�Ɛ ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

�� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽŽ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞďƚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕�ǁŽƵůĚ�
ďŝĂƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĐĂƉŝƚĂů� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƌŝƐŬ�ĐĂƉŝƚĂů ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ͕�
ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ^D�Ɛ͕� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲďĂŶŬ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ĚĞďƚ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�^D�Ɛ͕�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� 'ϮϬ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;K����
ϮϬϭϱĚ͕�ϮϬϭϱĞͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�^D�Ɛ�ƚŽ�ƚĂƉ�ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^D��ůŽĂŶƐ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽŶĚƐ͕�ƐŵĂůů�
ĐĂƉ�ďŽŶĚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ� ůŝƐƚŝŶŐƐ�;K���͕�ϮϬϭϱĚ͕�ϮϬϭϱĞͿ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌ�ƐĞĞĚ͕�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ͘�

dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;K���͕�ϮϬϭϱĨͿ͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĐĞŶƚƌĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^D�ƐΖ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�^D�Ɛ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ͕
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ďĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ�'ϮϬͬK���� ,ŝŐŚͲůĞǀĞů� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽŶ� ^D�� &ŝŶĂŶĐŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐĞĨƵů� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ WƵďůŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĨŽƌ� ^D�� ƐŚŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ĐĂƚĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�WƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŬŝĐŬͲƐƚĂƌƚ�Žƌ�ďŽŽƐƚ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�^D�Ɛ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�



ϭϮ

ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ� ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌŝƐŬͲƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƉƌŽƉĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�;K���͕�ϮϬϭϱŐͿ͘�

WŽůŝĐŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƌŽǁĚŝŶŐͲŽƵƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�^D��
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�^D�Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘��ǆ�ĂŶƚĞ�
ĂŶĚ� Ğǆ� ƉŽƐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ͕� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ^D��
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĞĞĚ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ ;K���͕�ϮϬϭϱŐͿ͘�

dĂǆ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďŝĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞďƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚĞďƚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ĐĂŶ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞĚƵĐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŽŶ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƌŝƐŬǇ�
ĂŶĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞďƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ� ĨƵĞůůŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ͘� DŽƐƚ� ƚĂǆ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� 'ϮϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚĂǆ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ ĚĞďƚ� ;Ğ͘Ő͘�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐͿ�ŽǀĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ůĞǀĞů�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚĂǆĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ĂůƐŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ƐǇƐƚĞŵ͘��ƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ůĞǀĞů͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĂǆ� ƌĂƚĞƐ� ŽŶ� ĞƋƵŝƚǇ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƌĂƚĞƐ� ŽŶ� ĚĞďƚ ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƐƚͲĚĞĚƵĐƚŝďůĞ ;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘

dŚŝƐ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ� ƌŝƐŬǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĨůŽǁƐ�ʹ ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ďŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ďĂŶŬ� ůŽĂŶƐ� ʹ ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆͲĚĞĚƵĐƚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďŽŽŵƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�ŽĨ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�

WŽůŝĐǇ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ͘�K����ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĂǆ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂǇ� ĐŽŵƉŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞďƚ ďŝĂƐ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ĂƐ�DE�Ɛ�ŵŝŐŚƚ� ůŽĐĂƚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞďƚ� ŝŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌͲƚĂǆ� ƌĂƚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů� ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�DE��ŐƌŽƵƉ�
ůĞǀĞů͘�



ϭϯ

)LJXUH����'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�HIIHFWLYH�DYHUDJH�WD[�UDWHV�RQ�HTXLW\�DQG�GHEW�ILQDQFH
�SHU�FHQW�������

1RWH��7KH�FDOFXODWLRQV�DFFRXQW� IRU� WD[HV� OHYLHG�DW� WKH�FRUSRUDWH� OHYHO�EXW�QRW� IRU� WKRVH�SDLG�DW� WKH�SHUVRQDO� OHYHO�� ,Q�PDQ\�FRXQWU LHV�� WKH�PDMRULW\�RI� LQYHVWPHQWV�DUH�
ILQDQFHG�E\�IRUHLJQ�LQYHVWRUV��WR�ZKRP�WKH�GRPHVWLF�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[�GRHV�QRW�DSSO\��DQG�E\�LQYHVWRUV�H[HPSW�IURP�WKH�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[��HVSHFLDOO\�SHQVLRQ�IXQGV�
DQG�FKDULWDEOH�IRXQGDWLRQV���7KH�HIIHFWLYH�DYHUDJH�WD[�UDWHV�RQ�HTXLW\�ILQDQFH�DSSO\�WR�QHZ�HTXLW\�
6RXUFH��2(&'�HVWLPDWLRQV�EDVHG�RQ�&RXUQqGH��%���2��'HQN�DQG�3��+RHOOHU ��������³)LQDQFH�DQG�,QFOXVLYH�*URZWK´��2(&'�(FRQRPLF�3ROLF\�3DSHUV��1R������&HQWUH�IRU�
(XURSHDQ�(FRQRPLF�5HVHDUFK���������(IIHFWLYH�7D[�/HYHOV�8VLQJ�WKH�'HYHUHX[�*ULIILWK�0HWKRGRORJ\��3URMHFW�IRU�WKH�(8�&RPPLVVLRQ��7$;8'������&&������0DQQKHLP�

�� ůŽǁĞƌ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĚĞďƚ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ůĞǀĞƌĂŐĞ͘ �ŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�DE��ŐƌŽƵƉ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞďƚ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌͲƚĂǆ� ƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�DE��ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů� ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�DE��ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ƚŚŝŶ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚͲƚŽͲĞĂƌŶŝŶŐƐ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ�DE�� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞďƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ ;K���͕�
ϮϬϭϱŚͿ͘

/Ŷ�ŵŽƐƚ�'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ͘ &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ĂŝůŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐƵŶƐĞƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ǁĞĂŬĞŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĞŶĚŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌŝƐŬǇ� ĂŶĚ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŝƌŵƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�
ĐƌƵŶĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽĂŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�^D�Ɛ͕�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďĂŶŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵĂǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ďĂŶŬ�ůĞŶĚŝŶŐ ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�

�ĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͗�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ�

'ƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƚǁŝŶ�
ĐƌŝƐĞƐ ;ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ďĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĐƌŝƐĞƐͿ͘� dŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ�K����ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĞĨĨĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽͲŐƌŽǁƚŚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŽƉĞŶŶĞƐƐ�
ŽƵƚǁĞŝŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚǁŝŶ� ĐƌŝƐĞƐ ;�ĂůĚĞƌĂ� ^ĄŶĐŚĞǌ� ĂŶĚ� 'Žƌŝ͕�
ϮϬϭϲͿ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ŝƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĨŽƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
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ϭϰ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁ� ƌĞĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘�

dŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶĨůŽǁƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� �Ğďƚ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ĨůŽǁƐ ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ďĂŶŬ� ůŽĂŶƐ ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ƌŝƐŬǇ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ� Ă� ƚǁŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ� &�/� ĂŶĚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�
ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ;�ŚƌĞŶĚ�ĂŶĚ 'ŽƵũĂƌĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞďƚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ĨůŽǁƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŽ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĨůŽǁƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�&�/�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨůŽǁƐ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�'ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƵƌƐƵĞ�ĂƌĞ͗�ŝͿ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�&�/͖�ŝŝͿ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�ďĂŶŬƐ�;ǁŚŝůĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ� ůĞŶĚĞƌ�ŽĨ� ůĂƐƚ� ƌĞƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐͿ͖�ĂŶĚ� ŝŝŝͿ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƌĞǀĞƌƚĞĚ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ� ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘�� ƐƚƌŽŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ &ŝƌƐƚ͕�
ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌƵůĞƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƉŝůůŽǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĚŝƐƉůĂĐŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů� ƌŝƐŬƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌƵůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂŵƉĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�K����
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂĐƌŽͲƉƌƵĚĞŶƚŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ ;�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ�'Žƌŝ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�K�����ŽĚĞƐ ŽĨ�>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ�'ϮϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽŽů� ƚŽ͗� ŝͿ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͖� ŝŝͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĚĞǀŝĐĞ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕� ŝŝŝͿ� ŽĨĨĞƌ� Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ůŽǁĞƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�'�W� ŐƌŽǁƚŚ͕�
ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐĞƐ�;�ĐĞŵŽŐůƵ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯͿ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ƚĂŝů� ƌŝƐŬƐ� ;�ĂůĚĞƌĂ� ^ĄŶĐŚĞǌ� ĂŶĚ� ZƂŚŶ͕� ϮϬϭϲͿ͘� dŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽůǀĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĨĂŝůƵƌĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�



ϭϱ

tŝƚŚŽƵƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ŬĞǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ;Ğ͘Ő͘�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐͿ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ� ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĞŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ� ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐƚĂƌƚͲƵƉ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘� EĞǁ� ĨŝƌŵƐ� ůĂĐŬ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝƐ�
ǁĞĂŬ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ŝŶĚƵĐĞ� ŽŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘ ^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ŽƵƚͲŽĨͲĐŽƵƌƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ũƵĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŝŵĞ�ĚĞůĂǇƐ͘

�ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ďŽƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ� ŝŶ� Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĐŚĞĐŬƐ�
ĂŶĚ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ ;K���͕�ϮϬϭϯͿ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ůĞŶĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƌŝƐŬ�;>Ă�WŽƌƚĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐƵƌď� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ ;K���͕�ϮϬϭϯͿ͘ WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁĞƌƐ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�'ϮϬ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ

ZĞĨŽƌŵ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ǀĂƌǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� ZĞĨŽƌŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂƚƚĞƌ� ƉĞƌ� ƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ ƚĞƌŵ͘� DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌŵƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dĂŬŝŶŐ� ũŽŝŶƚůǇ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŝǆ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�^^�'͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ

x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ďǇ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ůĞŐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘�

x ZĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�&�/�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƌŝƐŬͲƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĨŝƌŵƐ͘��



ϭϲ

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ũŽďƐ

x �ĞƐŝŐŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ũŽď�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

x �ĞƐŝŐŶ ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ ĂůůŽǁ�ůĂďŽƵƌ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�&ƵŶĚ ǁĞůůͲ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬƐ�
ŽŶ�ǁŽƌŬĞƌΖƐ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌĞĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

x ZĞĨŽƌŵ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŐŝŶŐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ��D�Ɛ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ďǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

x ZĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ͘

x �Ƶƌď�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ĞǆĐĞƐƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ďǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ďŝĂƐ�ŝŶ�
ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ ƵƐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚŚŝŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲƚŽͲĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ
ĂŶĚ ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

x �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�K�����ŽĚĞƐ�ŽĨ�>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ͕�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

x /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�



ϭϳ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ĐĞŵŽŐůƵ͕��͕͘�^͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�:͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�z͘�dŚĂŝĐŚĂƌŽĞŶ�;ϮϬϬϯͿ͕�͞/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ĂƵƐĞƐ͕�
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�^ǇŵƉƚŽŵƐ͗�sŽůĂƚŝůŝƚǇ͕��ƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŽŶĞƚĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϱϬ͗
ƉƉ͘�ϰϵͲϭϮϯ͘

�ĚĂůĞƚ�DĐ'ŽǁĂŶ͕�D͘�ĂŶĚ��͘��ŶĚƌĞǁƐ�;ϮϬϭϲͿ͕�͞/ŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ZĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�'ƌŽǁƚŚ͗���
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕ ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘

�ŚƌĞŶĚ͕�Z͘�ĂŶĚ��͘�'ŽƵũĂƌĚ�;ϮϬϭϮͿ͕�͞,Žǁ�ĚŽ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�WŽůŝĐŝĞƐ��ĨĨĞĐƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƐŝƐ�ZŝƐŬ͍��ǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�WĂƐƚ��ƌŝƐĞƐ��ĐƌŽƐƐ�K����ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϵϲϲ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱŬϵϳĨŵƚũϱǀƚŬͲĞŶ

�ŶĚƌĞǁƐ͕��͕͘��͘��ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶĚ��͘�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ�;ϮϬϭϭͿ͕�͞,ŽƵƐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�WŽůŝĐŝĞƐ�
ŝŶ�K�����ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϴϯϲ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�
WĂƌŝƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱŬŐŬϴƚϮŬϵǀĨϯͲĞŶ

�ŽƵŝƐ͕�Z͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�͞dŚĞ�^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ZĞĨŽƌŵƐ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟�K����
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϵϰϵ͕�K��� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱŬϵĐƐǀŬϰĚϱϲĚͲĞŶ

�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ͕��͘�ĂŶĚ�&͘�'Žƌŝ�;ϮϬϭϲͿ͕�͞�ĂŶ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ͍�
�Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕͟ K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘�

�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ͕��͘ ĂŶĚ�K͘�ZƂŚŶ ;ϮϬϭϲͿ͕ ͞,Žǁ�ĚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�'�W�ƚĂŝů�ƌŝƐŬƐ͍͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘�

�ĂůĚĞƌĂ�^ĄŶĐŚĞǌ͕��͕͘��͘�ĚĞ�^ĞƌƌĞƐ�ĂŶĚ�E͘�zĂƐŚŝƌŽ�;ϮϬϭϲͿ͕ ͞ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϮϵϳ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ WĂƌŝƐ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũůǌŐũϰϱďϯƋϬͲĞŶ

�ĂůǀŝŶŽ͕�&͕͘��͘��ƌŝƐĐƵŽůŽ�ĂŶĚ��͘�DĞŶŽŶ�;ϮϬϭϲͿ͕�͞EŽ��ŽƵŶƚƌǇ ĨŽƌ�zŽƵŶŐ�&ŝƌŵƐ͍͗�^ƚĂƌƚͲƵƉ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
EĂƚŝŽŶĂů�WŽůŝĐŝĞƐ͕͟ K����^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌƐ͕ EŽ͘�Ϯϵ͕�K����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũŵϮϮƉϰϬĐϴŵǁͲĞŶ

�ŽƵƌŶğĚĞ͕��͘�ĂŶĚ�K͘��ĞŶŬ�;ϮϬϭϱͿ͕�͞&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�K����ĂŶĚ�'ϮϬ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟�
K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϮϮϯ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũƐϬϰǀϴǌϬŵϯϴͲĞŶ

�ŽƵƌŶğĚĞ͕��͕͘�K͘��ĞŶŬ�ĂŶĚ�W͘�,ŽĞůůĞƌ�;ϮϬϭϱͿ͕ ͞&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�'ƌŽǁƚŚ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�
WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϰ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�

�ŽƵƌŶğĚĞ͕��͕͘�W͘�'ĂƌĚĂ�ĂŶĚ�s͘��ŝĞŵĂŶŶ�;ϮϬϭϱͿ͕�͞�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ŵŝĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͕͟�K����:ŽƵƌŶĂů͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϮϬϭϱ͗ ƉƉ͘�ϭϳϵͲϮϮϱ͘

�ƌŝƐĐƵŽůŽ͕��͘�ĂŶĚ��͘�DĞŶŽŶ�;ϮϬϭϰͿ͕�͞�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�^ĞĐƚŽƌ͗�
�ƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕͟�K����^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰͬϬϭ͕�
K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũǌϲǁŶϵϭϴũϯϳͲĞŶ



ϭϴ

�ŝ�:ŽǀĂŶŶŝ͕�:͘�ĂŶĚ��͘�>ĞǀĐŚĞŶŬŽ�;ϮϬϬϵͿ͕�͞dƌĂĚĞ�KƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�sŽůĂƚŝůŝƚǇ͕͟�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ϵϭ;ϯͿ͗�ƉƉ͘�ϱϱϴͲϱϴϱ͘�

�ŝ�:ŽǀĂŶŶŝ͕�:͘�ĂŶĚ��͘�>ĞǀĐŚĞŶŬŽ�;ϮϬϭϰͿ͕�͞�ŽƵŶƚƌǇ�^ŝǌĞ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�
&ůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�'ƌĂŶƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϭϮϬ;ϲͿ͗�ƉƉ͘�ϭϬϴϯͲϭϭϯϮ͘�

&Ăůů͕�&͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͕�͞sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗ >ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
�ƉŝƐŽĚĞƐ͕͟ K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϭϯϬ͕ K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũǌϭϱϵϮƚϯϲϰϲͲĞŶ

,ĞƌŵĂŶƐĞŶ͕�D͘�ĂŶĚ�K͘�ZƂŚŶ�;ϮϬϭϱͿ͕�͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�dŚĞ�hƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ��ĂƌůǇ�tĂƌŶŝŶŐ�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϮϱϬ͕�K����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũƌǆŚŐĨƋǆϯŵǀͲĞŶ

>Ă�WŽƌƚĂ͕�ZĂĨĂĞů͕�&ůŽƌĞŶĐŝŽ�>ſƉĞǌͲĚĞͲ^ŝůĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�'ƵŝůůĞƌŵŽ��ĂŵĂƌƌŝƉĂ͕�ϮϬϬϯ͘�͞ZĞůĂƚĞĚ >ĞŶĚŝŶŐ͟�
YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϭϴ;ϭͿ͗�ƉƉ͘�ϮϯϭͲϮϲϳ͘

DŽƵƌŽƵŐĂŶĞ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͕�͞�ƌŝƐŝƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ŚǇƐƚĞƌĞƐŝƐ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶƚĞĐŽ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϳ͘ϬϬϭ

K����;ϮϬϭϮͿ͕�K�����ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϮ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬĞŵƉůͺŽƵƚůŽŽŬͲϮϬϭϮͲĞŶ

K����;ϮϬϭϯͿ͕�/ƐƐƵĞƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�K���͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŐϮϬͬƚŽƉŝĐƐͬĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶͬ/ƐƐƵĞͲWĂƉĞƌͲ�ŽƌƌƵƉƚŝŽŶͲĂŶĚͲ�ĐŽŶŽŵŝĐͲ
'ƌŽǁƚŚ͘ƉĚĨ

K����;ϮϬϭϱĂͿ͕�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϰϴϱϯϯͲĞŶ

K����;ϮϬϭϱďͿ͕ K�����ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϱ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬĞŵƉůͺŽƵƚůŽŽŬͲϮϬϭϱͲĞŶ

K����;ϮϬϭϱĐͿ͕�'ϮϬͬK����WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϯϲϴϴϮͲĞŶ

K��� ;ϮϬϭϱĚͿ͕ Η�ĂŶŬ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐΗ͕ ŝŶ K����
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϱ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
�K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϯϰϮϵϭͲϵͲĞŶ

K��� ;ϮϬϭϱĞͿ͕ EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�^D��ĂŶĚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ͗��ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂŶŐĞ�ŽĨ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
�K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϰϬϵϱϳͲĞŶ

K����;ϮϬϭϱĨͿ͕�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�^D�Ɛ͕�K����ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
'ϮϬ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ ;^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĨŝŶĂŶĐĞͬĨŝŶĂŶĐŝĂůͲŵĂƌŬĞƚƐͬKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͲĂŶĚͲ�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐͲŽĨͲDĂƌŬĞƚͲ
ďĂƐĞĚͲ&ŝŶĂŶĐŝŶŐͲĨŽƌͲ^D�Ɛ͘ƉĚĨ



ϭϵ

K����;ϮϬϭϱŐͿ͕ 'ϮϬͬK����,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�^D��&ŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�WĂƉĞƌ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ϮϬ͕�
�ŶƚĂůǇĂ͕�dƵƌŬĞǇ�;EŽǀĞŵďĞƌͿ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĨŝŶĂŶĐĞͬ'ϮϬͲK���Ͳ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞůͲ
йϮϬWƌŝŶĐŝƉůĞƐͲŽŶͲ^D�Ͳ&ŝŶĂŶĐŝŶŐ͘ƉĚĨ͘

K����;ϮϬϭϱŚͿ͕�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ���W^͕��ĐƚŝŽŶ�ϭϭ�Ͳ ϮϬϭϱ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�K���ͬ'ϮϬ��ĂƐĞ�
�ƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĨŝƚ�^ŚŝĨƚŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϰϭϯϰϯͲĞŶ

K����;ϮϬϭϲĂͿ͕�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͲŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŶĞǆƵƐ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŝŶĐůƵƐŝǀĞͲ
ŐƌŽǁƚŚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬdŚĞͲWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͲ/ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐͲEĞǆƵƐͲWƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ͘ƉĚĨ

K����;ϮϬϭϲďͿ͕�K�����ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϲ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬĞŵƉůͺŽƵƚůŽŽŬͲϮϬϭϲͲĞŶ

KůůŝǀĂƵĚ͕�W͘�ĂŶĚ��͘�dƵƌŶĞƌ�;ϮϬϭϰͿ͕�͞dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƌŝƐŝƐ�ŽŶ�K����WŽƚĞŶƚŝĂů�
KƵƚƉƵƚ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϭϲϲ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũǆǁƚůϴŚϳϱďǁͲĞŶ

ZƂŚŶ͕�K͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗���ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�K����
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϮϰϵ͕�K��� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱũƌǆŚŐũǁϱϰƌϴͲĞŶ

^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͕��͘�ĂŶĚ�W͘�,ŽĞůůĞƌ�;ϮϬϭϯͿ͕�͞'ƌŽǁƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚĂďŝůŝƚǇ͕͟�
K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϬϵϭ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱŬϯǆƋƐǌϳĐϴĚϮͲĞŶ

�ŝĞŵĂŶŶ͕�s͘ ;ϮϬϭϯͿ͕�͞�Ž�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�WŽůŝĐŝĞƐ��ĨĨĞĐƚ�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚĂďŝůŝƚǇ͍͟�K�����ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϬϳϱ͕�K��� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϱŬϰϯŬƌĨůůŐƚǆͲĞŶ


