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dŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�;�K'Ϳ�ŚĂƐ�
ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƐƚƌƵŐŐůĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ϭ dŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ�ǁĂƐ�
Ă� ĐůĞĂƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� �K'� ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂƌ� ƉůĂŶŶĞƌƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ��K'�ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ǁŚǇ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�/ƌĂƋ͛Ɛ��K'�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ͕� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŶĚ�
ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ��K'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ǁŚǇ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� �K'� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚŝŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ� ĮƌƐƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ�
ǁĂƌ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� /ƌĂƋ͛Ɛ� �K'� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�EĞǆƚ͕�ŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� �K'͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��K'�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ďǇ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �K'� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ͘
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dŽ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ ŝĨ ǁĂƌ ƉůĂŶŶĞƌƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ /ƌĂƋ͛Ɛ
�K'͕ ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă��K'�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�h^��ƌŵǇ͕�h^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�
WĞŶƚĂŐŽŶ͛Ɛ� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐͿ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� ;h^Ϳ��ƌŵǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͛Ɛ�
�K'� ĂƐ� ŝƚƐ� ͚ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͛͘Ϯ dƌƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ůĂƵƐĞǁŝƚǌĞĂŶ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͚ŚƵď� ŽĨ� Ăůů� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĚĞƉĞŶĚƐ͕͛� ƚŚĞ� �ƌŵǇ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝƚƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĨŽƌ�ďĂƩůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ϯ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŵĂƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŽǁĞƌ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� �K'� ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĞīĞĐƚ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� h^� �ĞŶƚƌĂů� �ŽŵŵĂŶĚ�
;��Ed�KDͿ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ;'�EͿ� ^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ�
ŚĂĚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐƟŶĐƚ� �K'ƐͶŝŶ� ŶŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇͶŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗� ;ϭͿ� dŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
'ƵĂƌĚ͖�;ϮͿ�/ƌĂƋ͛Ɛ�EƵĐůĞĂƌ͕��ŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�;E��Ϳ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ^ĂĚĚĂŵ� ,ƵƐƐĞŝŶ͘ϰ dƌƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƌŵǇ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŶĂƌƌŽǁĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� �K'ͶĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� 'ƵĂƌĚ͕� ǁŚŝůĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EƵĐůĞĂƌ͕�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� �ŚĞŵŝĐĂů� ;E��Ϳ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ
^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŵŵĂŶĚ ǁĂƐ ůĞŌ ƚŽ ƚŚĞ �ŝƌ &ŽƌĐĞ͘
'�E ^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ͛Ɛ ǀŝĞǁ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�'ƵĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ĞǀŝĐƚ�/ƌĂƋŝ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�<ƵǁĂŝƚ͕�
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/Ŷ� ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚǇ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� /ƌĂƋ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ�KĨ�
'ƌĂǀŝƚǇ�;�K'Ϳ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ��K'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ǁŚǇ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� �K'� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĮƌƐƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�/ƌĂƋ͛Ɛ��K'�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�EĞǆƚ͕�ŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĂƌŽƐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� �K'͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂůƐŽ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ǁŚǇ�
ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ �K'�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ĚŝĚ ŶŽƚ ŵĂƩĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ /Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĂůƐŽ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �K'� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�WůĂŶŶŝŶŐ͖�'ƵůĨ�tĂƌ͖�^ƚƌĂƚĞŐǇ͖�hƟůŝƚǇ͖�DŝůŝƚĂƌǇ�dŚĞŽƌǇ�
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ϯϰ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƵŶŝƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�
ƵƉ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ� ĂƌŵŽƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ͕� ƚŚƵƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ǁŝůů� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ŝŶ�
<ƵǁĂŝƚ͘ϱ

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� h^� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ͛Ɛ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ� �K'Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͛Ɛ� ͚ŽƵƚĞƌ� ůĂǇĞƌ͕͛�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƟĐĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͶƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͶĂƐ� ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ� �K'͘ϲ dŚĞ� ͚ŽƵƚĞƌ� ůĂǇĞƌƐ͛� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŬĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŶĞŵǇ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌƐ͛ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵĞ �K'͘ϳ dŚŝƐ
ĂůƐŽ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ �ŝƌ &ŽƌĐĞ͛Ɛ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ŝƚƐ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ� ǁŝƚŚ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ͕� ƚŚƵƐ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ� ŵƵůƟƉůĞ� �K'Ɛ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�:ŽŝŶƚ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�;>d'Ϳ�
,ŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐͶŶŝĐŬŶĂŵĞĚ� ͚�ůĂĐŬ�
,ŽůĞ͛ͶůĞĚ� ďǇ� �ƌŝŐĂĚŝĞƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ;�'Ϳ� 'ůŽƐƐŽŶ� ŚĂĚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ϭϮ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐĞƚƐ͕� ĞĂĐŚ� ŽŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� ĂƐ� Ă� �K'͘ϴ dŚŝƐ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐͶŽŝůͬĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� EƵĐůĞĂƌ͕�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� �ŚĞŵŝĐĂů� ;E��Ϳ� ƐŝƚĞƐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͶƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕� ĂŝƌĮĞůĚƐ͕� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
'ƵĂƌĚ� ĂŶĚ� ^ĐƵĚ� ŵŝƐƐŝůĞ� ůĂƵŶĐŚ� ƐŝƚĞƐ͘� dƌƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƌ�
&ŽƌĐĞ͛Ɛ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕� ŬĞǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐĞƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ǁĞƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͶĐŽŵŵĂŶĚͲĂŶĚ
ͲĐŽŶƚƌŽů� ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĞŶĐůĂǀĞƐ͕ �ĂĂƚŚ ƉĂƌƚǇ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌƐ͘ϵ

dŚĞŝƌ ŝŶƚĞŶƚ ǁĂƐ ƚŽ�͚ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ�^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ�ƌĞŐŝŵĞ͛�ƐƵĐŚ�

ƚŚĂƚ�^ĂĚĚĂŵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ /ƌĂƋŝƐ Žƌ
ĐŽŵŵĂŶĚ ŚŝƐ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĨŽƌĐĞƐ͘ �ŽƚŚ ƚŚĞ �ƌŵǇ ĂŶĚ� �ŝƌ�
&ŽƌĐĞ� ŚĂĚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ� �K'Ɛ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ϭϬ

�ŽƚŚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚĂĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚĞ��K'Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

dŚĞ ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ Ăƚ WĞŶƚĂŐŽŶͶďĂĐŬĞĚ ďǇ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ �ŚĞŶĞǇͶŚĂĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ tŚŝůĞ�ŶŽƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă��K'͕�ƚŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ�ŚĂĚ�ǀŝĞǁĞĚ�
/ƌĂƋ͛Ɛ�^ĐƵĚ�ŵŝƐƐŝůĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�/ƐƌĂĞů�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝŐŚƚ͘�dŚĞŝƌ�
ŶŽƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐƵĚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�
ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ� ƵŶŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ ĚŝƐƌƵƉƚ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ϭϭ ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ
ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ ĮƌŝŶŐ ŽĨ ^ĐƵĚ ŵŝƐƐŝůĞƐ� ŝŶƚŽ� /ƐƌĂĞů� ǁŽƵůĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐĂůĂŵŝƚǇ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͘ �ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͕�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�
ŝƚƐ� ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� :ŽƌĚĂŶŝĂŶ� ĂŝƌƐƉĂĐĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�:ŽƌĚĂŶ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂď�
ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ^ĐƵĚƐ͛� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ǁŚĞŶ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚ ŽīĞŶƐŝǀĞ ͚ĚŝĚ ŶŽƚ ŐŽ ĨĂƌ ĞŶŽƵŐŚ ǁĞƐƚ ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ� ^ĐƵĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
�ŚĞŶĞǇ͛Ɛ� ƉůĂŶ͛͘ϭϮ �ƚ� ĮƌƐƚ� ŐůĂŶĐĞ͕� ŝƚ�ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ŚĂĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� /ƌĂƋ͛Ɛ� �K'� ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĂƌ ƉůĂŶŶĞƌƐ ŚĂĚ Ăůů
ƌŝŐŚƚůǇ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚĞ �K' ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
͚�ŶĚ͛ͶĞŶĚ�ŽĨ�/ƌĂƋŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�<ƵǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�<ƵǁĂŝƚ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘ϭϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�͚tĂǇƐ͛�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ
ĂůŝŐŶĞĚ͘

)5,&7,21� )520� 7+(� ',6621$1&(� 21�
,5$4·6�&2*

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ͚tĂǇƐ͛�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
�K'� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĨƌŝĐƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉŚĂƐĞ�
ĂŶĚ� ƵƉ� Ɵůů� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ƉŚĂƐĞ͕� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ƉůĂŐƵĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĞŶĞŵǇ� �K'͘�
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ǁĂƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ƌŵǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƌ�

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ

'ĞŶĞƌĂů� ^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ� ƚĂůŬƐ� ǁŝƚŚ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽůŝŶ� WŽǁĞůů͕�
�ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ŽŝŶƚ� �ŚŝĞĨƐ� ŽĨ� ^ƚĂī͕� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉƌĞƐƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ͘



ϯϱ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

&ŽƌĐĞ͘� dŚĞ� �ƌŵǇ͛Ɛ� ͚tĂǇ͛� ƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ� ŽĨ�
^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ƌĞŐŝŵĞ� ǁĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�'ƵĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƐĂǁ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉŝůůĂƌ�ƉƌŽƉƉŝŶŐ�
ƵƉ� ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŵŝŐŚƚ͘� '�E�
^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ� ŚĂĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
'ƵĂƌĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�
ƉŝŶ� ƚŚĞŵ� ĚŽǁŶ� ǁŝƚŚ� Ăŝƌ� ƐƚƌŝŬĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌĐĞƐ͘ϭϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�>d'�,ŽƌŶĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞĐŚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ͛Ɛ�͚tĂǇ͛�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ďŽŵďŝŶŐƐͶĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ƚŽ� ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐŐƌƵŶƚůĞŵĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂŽƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĞǀĞŶ�Ɵůů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
Ăŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞ�>d'�,ŽƌŶĞƌ�ŚĂĚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĮƌƐƚ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ^ƵƌĨĂĐĞͲƚŽͲ�ŝƌ� DŝƐƐŝůĞ� ;^�DͿ� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� 'ƵĂƌĚͶĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚĂƌŐĞƚƐͶďĞĨŽƌĞ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
'ƵĂƌĚ͘ϭϱ �ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚ�ŝƚƐ�ĨĂŝůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�
tĂƌ͕� ƚŚĞ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ŚĂĚ� ƚĞƌŵĞĚ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĂƐ�
͚/ŶƐƚĂŶƚ� dŚƵŶĚĞƌ͛ͶĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ƉĂƌĂůǇƐĞ� ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĐŽŵŵĂŶĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƟŵĞ͘ϭϲ dŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ͚ZŽůůŝŶŐ� dŚƵŶĚĞƌ͛ͶƚŚĞ� ůŽŶŐͲĚƌĂǁŶ�

Ăŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�
͚/ŶƐƚĂŶƚ� dŚƵŶĚĞƌ͛� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĐĐŽƌĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� 'ƵĂƌĚ� ĂƐ� ƚŽƉ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ĚĞĞƉ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ�
͚tĂǇƐ͛� ƐŚŽǁĞĚ� ŚŽǁ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌŽŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�͚tĂǇƐ͛�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��K'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌŝĐƟŽŶ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝǀĞ� ǀŝĞǁ�

ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ^ĐƵĚ�ŵŝƐƐŝůĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� /ƐƌĂĞů͕�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ͛Ɛ�͚tĂǇ͛�
ǁĂƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ�
ǁĂƌ� ĞīŽƌƚƐͶŝŶ� Ă� ƐĞŶƐĞ͕� ŝƚƐ� ͚ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ͛ͶĂŐĂŝŶƐƚ�
^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ƌĞŐŝŵĞ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů�

DŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�^ĐƵĚ�ƚĂŝů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ͕�ϮϲƚŚ DĂǇ͕�ϭϵϵϮ͘

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ



ϯϲ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�/ƐƌĂĞů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŽůƵƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ� ĞīŽƌƚƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ�ƵŶŝƚǇͶƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐͶĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ĂŶĚ� ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ĂƉĂƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ͕�'�E�^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ�ŚĂĚ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐƵĚƐ� ĂƐ� Ă� ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĂůů� ŝŶĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĂƐ� Ă� ǁĞĂƉŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ͘ϭϳ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŝƌƉŽǁĞƌ͕�>d'�,ŽƌŶĞƌ�
ŚĂĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŽĨ�^ĐƵĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ďƵƚ�ƉĂŝĚ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ϭϴ /ƚ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ŚĞůĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐƵĚƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ƌĞŐĂƌĚ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĮƌƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͚tĞƐƚĞƌŶ� �ǆĐƵƌƐŝŽŶ͛� ƉůĂŶ͘ϭϵ /ƚ� ďĞĐĂŵĞ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŚĞŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŚĞŶĞǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚ� '�E� ^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�^ĐƵĚƐ͘ϮϬ dŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ͛Ɛ� ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� '�E�
^ĐŚǁĂƌǌŬŽƉĨͶŽŶ� ƚŚĞ� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͛Ɛ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐƵĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�
ŵŽďŝůĞ�^ĐƵĚ�ůĂƵŶĐŚĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ĂŌĞƌ�
ĞǀĞƌǇ� ƟŵĞ� ƚŚĞǇ� ĮƌĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ͘Ϯϭ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŝƚ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ďǇ�
ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ��K'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ďǇ�ǁĂƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ��K'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘
:+<� 7+(� ',))(5(1&(6� ','� 127�
0$77(5�72�7+(�&$03$,*1·6 287&20(

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� Ă�

ĐŽŵŵŽŶ� �K'� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚǁŽ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ͕� ďƵƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�

dŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ͗� ;ϭͿ�ĂƩĂĐŬ�

/ƌĂƋ͛Ɛ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĂŶĚͲ

ĂŶĚͲĐŽŶƚƌŽů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͖� ;ϮͿ� ĐƵƚ� Žī� /ƌĂƋ͛Ɛ� ƐƵƉƉůǇ� ůŝŶĞƐ͖� ;ϯͿ�

ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� Ăŝƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ͖� ;ϰͿ� ĚĞƐƚƌŽǇ� /ƌĂƋ͛Ɛ�

EƵĐůĞĂƌ͕��ŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů� ;E��Ϳ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͖� ;ϱͿ�

ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�'ƵĂƌĚ�ŝŶ�<ƵǁĂŝƚ͖�ĂŶĚ�;ϲͿ�ůŝďĞƌĂƚĞ�

<ƵǁĂŝƚ͘ϮϮ dŚĞ�͚�ŶĚ͛�ǁĂƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĐƟŶŐ�/ƌĂƋŝ��ƌŵĞĚ�

��<ƵǁĂŝƟ�DͲϴϰ�ƚĂŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ĞƐĞƌƚ�^ŚŝĞůĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘�
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ŝĂ



ϯϳ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

&ŽƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ�<ƵǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�<ƵǁĂŝƚ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ďĂĐŬ� ƚŽ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĞīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�

^ĂĚĚĂŵ͛Ɛ� ƌĞŐŝŵĞ� ĂŶĚ� ĂŶŶŝŚŝůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�

ŽīĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��K'�

ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ĂƐ�

ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ďǇ� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽƚĂů� ĞŶĞŵǇ� ĚĞĨĞĂƚ͕� ŝŶ�

ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͖� ŵƵĐŚ� ůŝŬĞ� ǁŚĂƚ�

ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�KƉĞƌĂƟŽŶ�/ƌĂƋŝ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘Ϯϯ

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŽǀĞƌŵĂƚĐŚ� ŽĨ�
ĐŽŵďĂƚ� ƉŽǁĞƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� /ƌĂƋŝ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͕� ǁĂƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůĞǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� Ă� ƐǁŝŌ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�dŚĞ�ƐŝǆͲǁĞĞŬ�ĐĂŵƉĂŝŐŶͶ ǁŚŝĐŚ�
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ϭϬϬͲŚŽƵƌ� ŐƌŽƵŶĚ� ŽīĞŶƐŝǀĞͶƐĂǁ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ� /ƌĂƋŝ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘Ϯϰ dŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǁĞĂƉŽŶƌǇ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲƚƌĂŝŶĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂƩĂĐŬ� ĞǀĞƌǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� Ă� �K'� ďǇ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂƌ� ƉůĂŶŶĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉŚĂƐĞ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƌ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ďŽŵďŝŶŐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ� Ăŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ;ϲϵ͕ϬϬϬ� ŵŝƐƐŝŽŶƐͿ� ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƌĂƋŝ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;ϵϭϬ�ŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘Ϯϱ �ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ŚĂĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ŽŶůǇ� ϮϰϬ� ĨĂƚĂůŝƟĞƐ͕�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� /ƌĂƋŝ� ĨŽƌĐĞƐ͛� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘Ϯϲ /ƌĂƋ͛Ɛ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ĚĞĐŝŵĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ϳϬй� ;ϯ͕ϴϬϬͿ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƚĂŶŬƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘Ϯϳ

&21&/86,21
/ƚ� ǁĂƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ǁĂƌ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ŚĂĚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�

ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� /ƌĂƋ͛Ɛ� �K'� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŝƚ� ǁĂƐ�

ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ũŽď� ŶĂƚƵƌĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ŶĞŝƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞͶŵŝůŝƚĂƌǇ� ŶŽƌ� ĐŝǀŝůŝĂŶͶĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ�

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�

ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��K'͕�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ��K'�ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨƌŝĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�

ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�

ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŶŐ�

/ƌĂƋŝ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ�<ƵǁĂŝƚ�ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�<ƵǁĂŝƚ͛Ɛ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛Ɛ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƐĞƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŽǀĞƌŵĂƚĐŚ� ŽĨ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŽǁĞƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� /ƌĂƋŝ�

�ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŵŝŐŚƚ�

ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚǁŽ�

ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �K'� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŝŵƉůǇ�

ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶĂďůĞ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁŽƵůĚ� ƐƵĸĐĞ͘Ϯϴ ^ĞĐŽŶĚ͕� ŝƐ� ƚŚĞ�

ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ� �K'� ĐŽŶĐĞƉƚ͘� KŶĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ�

ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͛Ɛ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘Ϯϵ



ϯϴ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

%,%/,2*5$3+<
�ŐĞĞ͕��͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�WĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�KŶŝŽŶ͗�dŚĞ�/ƌĂƋŝ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ��ĞƐĞƌƚ�^ƚŽƌŵ͘�&Žƌƚ�>ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕�<ĂŶƐĂƐ͗�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�h^��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ͘

�ƚŬŝŶƐŽŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ƌƵƐĂĚĞ͗�dŚĞ�hŶƚŽůĚ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ�tĂƌ͘��ŽƐƚŽŶ͗�,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ͘

�ŝĚĚůĞ͕�^͘�;ϭϵϵϲͿ͘�sŝĐƚŽƌǇ�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͗�tŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ�dĞůůƐ�hƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽŶŇŝĐƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�sŽů͘�Ϯϭ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ϭϯϵͲϭϳϵ͘

�ƵƐŚ͕�'͘�,͕͘�Θ�^ĐŽǁĐƌŽŌ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘���tŽƌůĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�<ŶŽƉĨ͘

�ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ�//͕��͘�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ͗��ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�tĂƌĮŐŚƟŶŐ��ŽĐƚƌŝŶĞ�Ͳ �ŐĂŝŶ͊��ĂƌůŝƐůĞ͕�W�͗�
h͘^͘��ƌŵǇ�tĂƌ��ŽůůĞŐĞ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘

�ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ�//͕��͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ͗�/ƚƐ�EŽƚ�tŚĂƚ�tĞ�dŚŽƵŐŚƚ͘�EĂǀĂů�tĂƌ��ŽůůĞŐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�sŽů͘�>s/͕�EŽ͘�ϭ͕�ϭϬϴͲϭϮϯ͘

'ŽƌĚŽŶ͕�D͘�Z͕͘�Θ�dƌĂŝŶŽƌ͕��͘��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�tĂƌ͗�dŚĞ�/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘��ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ�
�ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘

,ĞĂĚ͕�t͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ŝƌ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ͗��Ŷ�/ŶŝƟĂů�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�>ĞƐƐŽŶƐ͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ͕�
sŽůƵŵĞƐ�ϭϲͲϭϳ͕�ƉƉ͘�ϭϬͲϭϵ͘

>ĞĞ͕�^͘�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�Žƌ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇƐƟƋƵĞ͘��ŝƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂī�
�ŽůůĞŐĞ͕�tƌŝŐŚƚ�&ůǇĞƌ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϬ͕�ϭͲϯϲ͘

^ĐĂůĞƐ͕�Z͘�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĞƌƚĂŝŶ�sŝĐƚŽƌǇ͗�dŚĞ�h^��ƌŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ͘�&Žƌƚ�>ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕�<ĂŶƐĂƐ͗�h^��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�
ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ

(1'127(6
ϭ͘ �ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ� //͕� �͘� :͘� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� 'ƌĂǀŝƚǇ͗� /ƚƐ� EŽƚ�tŚĂƚ�tĞ� dŚŽƵŐŚƚ͘� ;EĂǀĂů�tĂƌ� �ŽůůĞŐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�sŽů͘�>s/͕�EŽ͘�ϭ͘�ϮϬϬϯͿ͘ϭϬϴͲϭϮϯ

Ϯ͘ /ďŝĚ͘

ϯ͘ �ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ� //͕��͘� :͘� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ͗��ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�tĂƌĮŐŚƟŶŐ��ŽĐƚƌŝŶĞ� Ͳ �ŐĂŝŶ͊� ;�ĂƌůŝƐůĞ͕� W�͗
h͘^͘��ƌŵǇ�tĂƌ��ŽůůĞŐĞ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�ϮϬϬϮͿ͘

�ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ� //͕� �͘� :͘� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� 'ƌĂǀŝƚǇ͗� /ƚƐ� EŽƚ�tŚĂƚ�tĞ� dŚŽƵŐŚƚ͘� ;EĂǀĂů�tĂƌ� �ŽůůĞŐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�sŽů͘�>s/͕�EŽ͘�ϭ͘�ϮϬϬϯͿ͘ϭϬϴͲϭϮϯ

ϰ͘ 'ŽƌĚŽŶ͕�D͘�Z͕͘�Θ�dƌĂŝŶŽƌ͕��͘��͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�tĂƌ͗�dŚĞ�/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘�;�ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ
�ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘�ϭϵϵϱͿ͘

ϱ͘ /ďŝĚ͘

ϲ͘ �ŐĞĞ͕��͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�WĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�KŶŝŽŶ͗�dŚĞ�/ƌĂƋŝ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ��ĞƐĞƌƚ�^ƚŽƌŵ͘�&Žƌƚ�>ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕�<ĂŶƐĂƐ͗
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�h^��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ͘

ϳ͘ 'ŽƌĚŽŶ͕�D͘�Z͕͘�Θ�dƌĂŝŶŽƌ͕��͘��͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�tĂƌ͗�dŚĞ�/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘�;�ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ
�ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘�ϭϵϵϱͿ͘

ϴ͘ /ďŝĚ͘

ϵ͘ /ďŝĚ͘

ϭϬ͘ /ďŝĚ͕͘�ϭϯϲ͘

ϭϭ͘ �ƵƐŚ͕�'͘�,͕͘�Θ�^ĐŽǁĐƌŽŌ͕��͘���tŽƌůĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�<ŶŽƉĨ͘�ϭϵϵϴͿ͘



ϯϵ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

ϭϮ͘ 'ŽƌĚŽŶ͕�D͘�Z͕͘�Θ�dƌĂŝŶŽƌ͕��͘��͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�tĂƌ͗�dŚĞ�/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘�;�ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ
�ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘�ϭϵϵϱͿ͘�ϭϱϴ

ϭϯ͘ /ďŝĚ͘

ϭϰ͘ /ďŝĚ͘

ϭϱ͘ /ďŝĚ͘

ϭϲ͘ /ďŝĚ͘

ϭϳ͘ /ďŝĚ͘

ϭϴ͘ /ďŝĚ͘

ϭϵ͘ /ďŝĚ͘

ϮϬ͘ /ďŝĚ͘

Ϯϭ͘ �ƵƐŚ͕�'͘�,͕͘�Θ�^ĐŽǁĐƌŽŌ͕��͘���tŽƌůĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�<ŶŽƉĨ͘�ϭϵϵϴͿ͘

ϮϮ͘ �ƚŬŝŶƐŽŶ͕�Z͘��ƌƵƐĂĚĞ͗�dŚĞ�hŶƚŽůĚ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ�tĂƌ͘�;�ŽƐƚŽŶ͗�,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ͘�ϭϵϵϯͿ͘

Ϯϯ͘ �ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ� //͕� �͘� :͘� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� 'ƌĂǀŝƚǇ͗� /ƚƐ� EŽƚ�tŚĂƚ�tĞ� dŚŽƵŐŚƚ͘� ;EĂǀĂů�tĂƌ� �ŽůůĞŐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�sŽů͘�>s/͕�EŽ͘�ϭ͘�ϮϬϬϯͿ͘ϭϬϴͲϭϮϯ

Ϯϰ͘ ^ĐĂůĞƐ͕� Z͘� ,͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� �ĞƌƚĂŝŶ� sŝĐƚŽƌǇ͗� dŚĞ� h^� �ƌŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ƵůĨ� tĂƌ͘� &Žƌƚ� >ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕� <ĂŶƐĂƐ͗� h^� �ƌŵǇ
�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ

Ϯϱ͘ 'ŽƌĚŽŶ͕�D͘�Z͕͘�Θ�dƌĂŝŶŽƌ͕��͘��͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂůΖƐ�tĂƌ͗�dŚĞ�/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘�;�ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ
�ƌŽǁŶ�Θ��Ž͘�ϭϵϵϱͿ͘

Ϯϲ͘ �ŝĚĚůĞ͕� ^͘�sŝĐƚŽƌǇ�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͗�tŚĂƚ� ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ�dĞůůƐ�hƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� &ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽŶŇŝĐƚ͘� � ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�sŽů͘�Ϯϭ͕�EŽ͘�Ϯ͘�ϭϵϵϲͿ͕͘�ϭϯϵͲϭϳϵ͘

Ϯϳ͘ ,ĞĂĚ͕�t͘��ŝƌ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ͗��Ŷ�/ŶŝƟĂů�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�>ĞƐƐŽŶƐ͘�;�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ͕
sŽůƵŵĞƐ�ϭϲͲϭϳ͘�ϭϵϵϮͿ͕͘�ƉƉ͘�ϭϬͲϭϵ͘

Ϯϴ͘ �ĐŚĞǀĂƌƌŝĂ� //͕� �͘� :͘� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌΖƐ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� 'ƌĂǀŝƚǇ͗� /ƚƐ� EŽƚ�tŚĂƚ�tĞ� dŚŽƵŐŚƚ͘� ;EĂǀĂů�tĂƌ� �ŽůůĞŐĞ� ZĞǀŝĞǁ͕
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�sŽů͘�>s/͕�EŽ͘�ϭ͘�ϮϬϬϯͿ͘ϭϬϴͲϭϮϯ

Ϯϵ͘ >ĞĞ͕�^͘�,͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�Žƌ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�DǇƐƟƋƵĞ͘� ;�ŝƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂī
�ŽůůĞŐĞ͕�tƌŝŐŚƚ�&ůǇĞƌ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϬ͘�ϭϵϵϵͿ͕͘�ϭͲϯϲ͘



ϰϬ

dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ

D�:� :ŝƟŶĚĞƌ� ^ŝŶŐŚ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��Ǉ'ϯ;KW�Ϳ͕�Ϯ�W�&͘�,Ğ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƵďůŝŶ� ǁŝƚŚ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϱϮŶĚ �ŽŵŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ^ƚĂī� �ŽƵƌƐĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� '<^�^�͘�

D�:� ^ŝŶŐŚ� ŝƐ� ĂŶ� /ŶĨĂŶƚƌǇ� KĸĐĞƌ� ďǇ� ǀŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ

DĂŶŽĞƵǀƌĞ� �ĂƉƚĂŝŶƐ� �ĂƌĞĞƌ� �ŽƵƌƐĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� h^� �ƌŵǇ� DĂŶŽĞƵǀƌĞ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�&Žƌƚ��ĞŶŶŝŶŐ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͘


