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Ϯϱ

7+(�.26292�$,5�&$03$,*1�3529('�72�
%(� 025(� &+$//(1*,1*� 7+$1�
(;3(&7('�� 6+$3('� %<� 0,67$.(6� $1'�
0,6-8'*(0(176����

$%675$&7

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� <ŽƐŽǀŽ� �ŝƌ� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� KƉĞƌĂƟŽŶ� �ůůŝĞĚ�
&ŽƌĐĞ�;K�&Ϳ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;E�dKͿ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŝƐũƵĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŝƌƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�<ŽƐŽǀŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌďŝĂŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶŝƚǇ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ăůů�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŐŐĞĚ�E�dK�ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ�K�&͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ
ƉĂƌƚƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ E�dK͛Ɛ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ <ŽƐŽǀŽ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ ,Ğ�ƚŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ƚŚĞ�ŵŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� E�dK͕� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌͲĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�E�dK͛Ɛ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĨƌŝĐƟŽŶ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŝƌƉŽǁĞƌ͖��ĂŵƉĂŝŐŶ͖�DŝƐũƵĚŐŵĞŶƚ͖��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͖��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ

,1752'8&7,21
dŚĞ� EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ� dƌĞĂƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;E�dKͿ͛Ɛ�

<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶϭ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�

ĂŝƌƉŽǁĞƌ�ĂůŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌ͘Ϯ �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�

ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐŽ� ƐŵŽŽƚŚůǇ� ĂƐ� ƉůĂŶŶĞĚͶǁŚĂƚ�

ǁĂƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞĐĂŵĞ� Ă�

ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůĞŶŐƚŚǇ� ƚǁŽͲĂŶĚͲĂͲŚĂůĨͲŵŽŶƚŚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕�>ĂŵďĞƚŚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�E�dK�ůĞĂĚĞƌƐ� ͚ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�

ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ŵĂŶŶĞƌ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ Ăŝƌ ǁĂƌ ǁĂƐ ƉůĂŶŶĞĚ ĂŶĚ ĐĂƌƌŝĞĚ

ŽƵƚ͛͘ϯ tŚĂƚ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŝƐƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĂŶĚ�

ŚŽǁ� ĚŝĚ� ƚŚĞǇ� ĂīĞĐƚ� E�dK͛Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ�

KƉĞƌĂƟŽŶ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞ ;K�&Ϳ͍ϰ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� E�dK͛Ɛ�

ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŝƐũƵĚŐĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�^ĞƌďŝĂŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�<ŽƐŽǀŽ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�

ƉŽŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�

ƉŽůŝƟĐĂů� ƵŶŝƚǇ͕� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐƌŽƵŶĚ� ŽƉƟŽŶ� ĂŶĚ�

ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ăůů�ĂĚĚĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŐŐĞĚ�E�dK�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�K�&͘�dŚĞ�

ĂƵƚŚŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌƚƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŚĞ

ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ E�dK͛Ɛ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ <ŽƐŽǀŽ �ĂŵƉĂŝŐŶ͘

^ĞĐŽŶĚ͕� ŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ƚŚĞ� ŵŝƐũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝƐƚĂŬĞƐ�

ŵĂĚĞ� ďǇ� E�dK͕� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌͲ

ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ�E�dK͛Ɛ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů

ĨƌŝĐƟŽŶ͘

1$72·6� (;3(&7$7,216�2)�23(5$7,21�
$//,('�)25&(

�ƵŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ĞůŝďĞƌĂƚĞ�
&ŽƌĐĞ� ;K�&Ϳ� Ă� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ E�dK͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ŬĞĞŶ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� K�&͘ϱ E�dK͛Ɛ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝƐƚĂŬĞŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌͲƉŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
K�&� ĐĞĂƐĞĮƌĞ� ŝŶ� ϭϵϵϱ͘� �Ǉ ŵŽĚĞůůŝŶŐ K�& ĂŌĞƌ K�&͕
E�dK ŚŽƉĞĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĞĐŝƐŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ϲ dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�E�dK�ŚĂĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�Ăŝƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ĞƌďŝĂ�ĂŝŵĞĚ Ăƚ͗

ϭ͘ WƵƫŶŐ� Ă� ƐƚŽƉ� ƚŽ� Ăůů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ
ǀŝŽůĞŶĐĞ͖

Ϯ͘ dŚĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŽĨ� ^ĞƌďŝĂŶ� ĨŽƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ
<ŽƐŽǀŽ͖

ϯ͘ ^ƚĂƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ <ŽƐŽǀŽ͖

ϰ͘ ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�Ăůů ƌĞĨƵŐĞĞƐ͖

ϱ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� <ŽƐŽǀŽ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ
ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ��ĐĐŽƌĚƐ͘ϳ

%\�0(��-HUHP\�.DQJ�:HL�6KHQJ�



Ϯϲ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĨƌŽŵ�E�dK�ŵĞŵďĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� Ăŝƌ� ƐƚƌŝŬĞƐ͘�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů� ;>d'Ϳ� DŝĐŚĂĞů� �͘� ^ŚŽƌƚ͕� �ŝƌ�
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕� ƚĞƐƟĮĞĚ͗� ͚;ŚĞ ǁĂƐͿ ŽŶůǇ ŐŽŝŶŐ
ƚŽ ďĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ďŽŵď ƚǁŽ͕ ŵĂǇďĞ ƚŚƌĞĞ ŶŝŐŚƚƐ͘ dŚĂƚ͛Ɛ
Ăůů tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ� ;ŚĞ͛ƐͿ�ŐŽƚ�ŽŶůǇ�ϵϬ�
ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŶŝŐŚƚƐ͛͘ϴ

hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŝƌƉŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă�

ƉĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ�E�dK͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�
<ŽƐŽǀŽ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ďŽŐŐĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�
Ăŝƌ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ E�dK
ŚĂĚ ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ Žƌ ǁĂƚĞƌͲĚŽǁŶ ŝƚƐ

ŽďũĞĐƟǀĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞĐůĂƌĞ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͘
dŚĞƐĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ E�dK ƐĂǁ K�& ĂƐ͗

;ϭͿ Ă ƐƚƌŝĐƚ Ăŝƌ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ Ă ƐŚŽƌƚͲ ƚĞƌŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ
ůĂƐƟŶŐ� Ă� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� Ăƚ� ŵŽƐƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ǁĂƐ

ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘�dŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵŝƐƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ� E�dK�
ŵĂĚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ƉŚĂƐĞ͕� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� E�dK͛Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ
K�&͘

0,6-8'*(0(176

6HHLQJ�.RVRYR�DV�DQRWKHU�%RVQLD
dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŵŝƐũƵĚŐŵĞŶƚ� ǁĂƐ� E�dK͛Ɛ�

ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�^ůŽďŽĚĂŶ�DŝůŽƐĞǀŝĐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ĞƌďŝĂ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϴϵ� ƚŽ�ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϳ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ǁŽƵůĚ�
͚ŐŝǀĞ� ŝŶ� ĂŌĞƌ Ă� ŵĞƌĞ ϰϴ ŚŽƵƌƐ ŽĨ ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ͛͘ϵ /Ŷ
ŵĂŬŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ŵŝƐƚĂŬĞ͕ E�dK͛Ɛ ůĞĂĚĞƌƐ ǁĞƌĞ� ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŽŽ� ŚĂƐƚǇ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� K�&�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�K�&͘�
E�dK� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ͚ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� <ŽƐŽǀŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĞƌďŝĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ� ŽĨ� <ŽƐŽǀŽ� ƚŽ� DŝůŽƐĞǀŝĐ͛Ɛ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͛͘ϭϬ tŚŝůĞ� DŝůŽƐĞǀŝĐ� ǁĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŚŝƐ� �ŽƐŶŝĂŶ� ^ĞƌďŝĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�K�&͕�ŚĞ�ŚĂĚ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ <ŽƐŽǀŽ ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ ŐƌĞĂƚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ Śŝŵ ĂƐ Ă ^ĞƌďŝĂŶ �͘ /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ ĂůƐŽ ůĂƵŶĐŚĞĚ ŚŝƐ 'ƌĞĂƚĞƌ ^ĞƌďŝĂ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ
ϭϵϴϵ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ� ǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ E�dK�
ǁŽƵůĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ�DŝůŽƐĞǀŝĐ͛Ɛ� ƋƵŝĐŬ� ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ϭϭ

�ŽŵďĞĚ�&ĂĐƚŽƌǇ�͚<ƌƵƐŝŬ͛�ŝŶ�sĂůũĞǀŽͬ^ĞƌďŝĂ͘



Ϯϳ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� E�dK� ĐŚŽƐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� �ŽƐŶŝĂŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŇĂǁĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� EŽƚ�
ŽŶůǇ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ďŽŵďŝŶŐƐ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽĞƌĐŝǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�DŝůŽƐĞǀŝĐ�ĐĂƐƵƐ�
ďĞůůŝ� ƚŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĞƚŚŶŝĐ� ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� E�dK� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� K�&� ǁĞƌĞ� ŵĞƚ͕� ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ďĂůů� ǁĂƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵƌƚ͘� �Ǉ�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ� ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ
<ŽƐŽǀĂƌ �ůďĂŶŝĂŶƐ͕ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ďĞĐĂŵĞ ŵŽƌĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĨŽƌ E�dK͘ /ƚ ǁĂƐ ŶŽǁ ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�
DŝůŽƐĞǀŝĐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘

/ƚ�ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ ĞĂƐǇ ƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŚĞƐŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ Ăůů ϭϵ�
E�dK�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�

ůŽŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�

ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

0LVMXGJLQJ�WKH�&DSDELOLWLHV�RI�$LUSRZHU
�Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� E�dK� ŚĂĚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�

ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�K�&�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŝƌƉŽǁĞƌ�ĂůŽŶĞ͘�
'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƉƵǌǌůŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
E�dK͛Ɛ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĂŝƌƉŽǁĞƌͶ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͶĐŽƵůĚ� ͚ĚŽ� ŝƚ�
Ăůů͛͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚŽǁ� ǁŽƵůĚ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ� ĂůŽŶĞ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
͚KďũĞĐƟǀĞ� ϯ͗� ƐƚĂƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ͍͛�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�K�&͕� ƚŚŝƐ� ƐĞůĨͲ
ŝŵƉŽƐĞĚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƉůĂŶƐ͘

hůƟŵĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ�
ĂƐ�Ă�ƉĂŶĂĐĞĂ� ĨŽƌ�E�dK͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�ǁĞŝŐŚĞĚ�
ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚƐ� ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉůĂŶŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ďŽŐŐĞĚ�
ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� Ăŝƌ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕

E�dK ŚĂĚ ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ Žƌ ǁĂƚĞƌͲĚŽǁŶ ŝƚƐ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞĐůĂƌĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͘ϭϮ

0,67$.(6

6DFULILFLQJ� 0LOLWDU\� (IIHFWLYHQHVV� IRU�
$OOLHG &RKHVLRQ

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ�K�&͕� E�dK� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŝƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ƵŶŝƚǇ� Ăƚ� Ăůů� ĐŽƐƚƐ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ͚ĂŶǇ� ƚĂƌŐĞƚ� Žƌ� ĂƩĂĐŬ� ƚĂĐƟĐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞĞŵĞĚ
ĞǀĞŶ ƌĞŵŽƚĞůǇ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚ ĐŽŚĞƐŝŽŶ ǁĂƐ
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ ĂǀŽŝĚĞĚ͛͘ϭϯ /ƚ�ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ďĞ ĞĂƐǇ ƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŚĞƐŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ Ăůů ϭϵ� E�dK� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ůŽŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŵďŝŶŐ
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŌĞŶ� ůĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�K�&͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�͚ƐŚŽĐŬͲĂŶĚͲĂǁĞ͛�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŝƌƉŽǁĞƌ͕�E�dK͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘

([FOXGLQJ� WKH� 2SWLRQ� RI� D� /DQG�
&DPSDLJQ

�ƵĞ� ƚŽ� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕� E�dK� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ůĂŶĚ�

DĂƉ� ŽĨ� �ƌĞĂƐ� ŽĨ� �ƚŚŶŝĐ� �ůĞĂŶƐŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� E�dK� WƌĞƐƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϮϴƚŚ DĂƌĐŚ͕�ϭϵϵϵ͘



Ϯϴ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉŚĂƐĞ� ĨŽƌ� K�&͕� ĂƐ��
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ůĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ĂƉƉĞƟƚĞ ƚŽ ƚŽůĞƌĂƚĞ
ĐŽŵďĂƚ ĐĂƐƵĂůƟĞƐ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ůŽǁ͘�dŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ��ůůŝĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶǀĂƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
;h^Ϳ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůŝŶƚŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͚/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�
ƚƌŽŽƉƐ� ŝŶ� <ŽƐŽǀŽ ƚŽ ĮŐŚƚ Ă ǁĂƌ͛͘ϭϰ dŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ
ǁĞŶƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚǁŽ�ŵŽƐƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�ǁĂƌ͗�
;ϭͿ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ
ƵŶĐůĞĂƌ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘ϭϱ

E�dK͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�

ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŐĂƉƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂĕĂĚĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�E�dKͶĂůů�ĂƌĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�

ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�

dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŝƚƐĞůĨ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞͲĨŽůĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ
ǁŚĂƚ E�dK ĨŽƌĐĞƐ ǁŽƵůĚ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĚŽ͕ �ůŝŶƚŽŶ
ĐĞĚĞĚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� DŝůŽƐĞǀŝĐͶǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌŝƐŬ� ĂŐĂŝŶƐƚ� DŝůŽƐĞǀŝĐ͛Ɛ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ�
<ŽƐŽǀŽ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌďŝĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕ ĂŶĚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞŵ
ƚŽ ĨƵůůǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŽŶ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĂŶƟͲĂŝƌ
ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘ >ĂƐƚ͕ ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐƌŽƵŶĚ� ŽƉƟŽŶ� ĂůƐŽ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�E�dK͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨŽƌ� ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ŽƉƟŽŶ� ďĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� dĂŬĞŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� E�dK� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŝĚ� ŵŽƌĞ� ŚĂƌŵ� ƚŚĂŶ�
ŐŽŽĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ K�&͘

,PSURSHU�$SSOLFDWLRQ�RI�0LOLWDU\�)RUFH
WĞƌŚĂƉƐ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ŐƌŝĞǀŽƵƐ� ƚŚĂŶ�

ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĨŽƌĐĞ͘� E�dK� ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐŚŽƐĞ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů͕� ƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� K�&͘� /Ŷ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ� ŽƉƟŵĂů� ũŽŝŶƚ� ĨŽƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ� h^� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƐŚŽĐŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĞīĞĐƚƐͲďĂƐĞĚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ͘ϭϲ

dŚĞ� ĞƐĐĂůĂƟŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ�
^ĞƌďŝĂŶƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐůŝŵĂƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞƚŚŶŝĐ� ĐůĞĂŶƐŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬůƵƐƚĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŝƌƉŽǁĞƌ͛Ɛ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
DŝůŽƐĞǀŝĐ� ƚŚĂƚ� ͚ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƌŝĚĞ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͛͘ϭϳ

hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕� ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
E�dK͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĂƌ�ďǇ�ĞƌŽĚŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� Ăŝƌ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ĂŶĚ� ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� DŝůŽƐĞǀŝĐ͛Ɛ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŽ�
ƌĞƐŝƐƚ͘

&ŝŶŶŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŚƟƐĂĂƌŝ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�<ŽƐŽǀŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝƚŚ�h^�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ��ĞĨĞŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘
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Ϯϵ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

%(<21'� 0,6-8'*(0(176� $1'�
0,67$.(6

&Žƌ Ăůů ƚŚĂƚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂďŽƵƚ E�dK͛Ɛ
ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ <ŽƐŽǀŽ ǁĂƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ŵĞƌŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĐĂƐƵĂůƚǇ͕�ǌĞƌŽ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵďĂƚ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂƐƚĞƌƐƚƌŽŬĞ͘� /ƚ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�E�dK͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
K�&͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁĞĚ� E�dK� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƉŽƐƚͲǁĂƌ� ƌĞĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƵŶƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ� ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĨŽƌĐĞ� ŚĂĚ� ĨĂůůĞŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
tt//͘ϭϴ ^ĞĐŽŶĚ͕� E�dK͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ƵŶŝƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚͶĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐͶŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶĂůĞĚ� ƚŽ� DŝůŽƐĞǀŝĐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ĨŽƌĐŝŶŐ� Śŝŵ� ƚŽ� ƋƵŝƚ� <ŽƐŽǀŽ͕�
ƚŚƵƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŶŐ�ŚŝƐ ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͘

&21&/86,21
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�

ŵŽŽĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŽƐŽǀŽ� ǁĂƌ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶĞ� ŽĨ�

ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ŽĨ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� Ăŝƌ�

ǁĂƌ� ǁĂƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� Ăŝƌ�

ďŽŵďŝŶŐƐ� ŶŽƚ� ĨŽƌĐĞ� DŝůŽƐĞǀŝĐ͛Ɛ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͕� ŝƚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞƚŚŶŝĐ� ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ĂŝƌͲŽŶůǇ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�

ŝŶĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�E�dK͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� dŚĞ�

ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� �ůůŝĞĚ� ƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ŽƉĞŶůǇ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�

ĚĞǀŝĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĂƌ͛Ɛ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͘

E�dK͛Ɛ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� <ŽƐŽǀŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ŐĂƉƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ĨĂĕĂĚĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�E�dKͶĂůů�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�

ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ;ϭͿ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� �ůůŝĞĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ĂŶ�
͚ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ� �ůůŝĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘



ϯϬ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

%,%/,2*5$3+<
�ĂůĚǁŝŶ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�tŽƌůĚ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϰϴ;ϭͿ͕�ϭϭϳͲϭϰϭ͘

�ƉƉůĞ�:ƌ͕͘�Z͘�t͘�;ϭϵϵϵ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϱͿ͘�EŝŵďůĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�:ƵŐŐůĞƌ͗�^ĂŶĚǇ��ĞƌŐĞƌ͕�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐŝĂŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ͕�Ɖ͘�ϭ͘

�ǇŵĂŶ͕� �͘� >͕͘� Θ� tĂǆŵĂŶ͕� D͘� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� <ŽƐŽǀŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ŝƌ� WŽǁĞƌ� �ĞďĂƚĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� Ϯϰ;ϰ�
;^ƉƌŝŶŐͿͿ͕�ϱͲϯϴ͘

�ǇŵĂŶ͕��͘�>͕͘�tĂǆŵĂŶ͕�D͘��͕͘�Θ�>ĂƌƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŝƌ�WŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă��ŽĞƌĐŝǀĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕���͗�Z�E�͘

�ůĂƌŬ͕�t͘�<͘�;ϮϬϬϭͿ͘�tĂŐŝŶŐ�DŽĚĞƌŶ�tĂƌ͗��ŽƐŶŝĂ͕�<ŽƐŽǀŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽŵďĂƚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ͘

'ĂůůŝƐ͕�W͘��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�<ŽƐŽǀŽ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞ͘��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

,ĞŶƌŝĐŬƐŽŶ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZƵďŝĐŽŶ͘�E�dK�ZĞǀŝĞǁ͗��ŽŵďĂƟŶŐ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ�;�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϬϱͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂƌ�
Ϯϲ͕�ϮϬϮϭ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵͬƌĞǀŝĞǁͬϮϬϬϱͬŝƐƐƵĞϯͬĞŶŐůŝƐŚͬŚŝƐƚŽƌǇ͘Śƚŵů

,ĞǁƐŽŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϵ͕�&ĂůůͿ͘�KƉĞƌĂƟŽŶ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞ͗�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�ϯϬ��ĂǇƐ͘�tŽƌůĚ��ŝƌ�WŽǁĞƌ�:ŽƵƌŶĂů͕�Ɖ͘�Ϯϰ͘

//^^͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŝƌͲƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�<ŽƐŽǀŽ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ͕�ϱ;ϳͿ͕�ϭͲϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϳϴϴϵϵϬϱϳϱ

>ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ͕���͗�Z�E���ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�ĚŽŝ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϳϮϰϵͬDZϭϯϲϱ

E�dK͘� ;ϭϵϵϵ͕� �Ɖƌ� ϭϮͿ͘� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� DĂƌ� Ϯϳ͕� ϮϬϮϭ͕� ĨƌŽŵ� dŚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� /Ŷ� ĂŶĚ� �ƌŽƵŶĚ� <ŽƐŽǀŽ͗�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� /ƐƐƵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� DĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĞůĚ� Ăƚ� E�dK�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ŽŶ�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵͬƉƌͬϭϵϵϵͬƉϵϵͲϬϱϭĞ͘Śƚŵ

W�^͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�&ƌŽŶƚůŝŶĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�DĂƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ͕�ĨƌŽŵ�tĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉďƐ͘ŽƌŐͬǁŐďŚͬƉĂŐĞƐͬ
ĨƌŽŶƚůŝŶĞͬƐŚŽǁƐͬŬŽƐŽǀŽͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬƐŚŽƌƚ͘Śƚŵů

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�;ϭϵϵϵ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘��ŝƌͲƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�<ŽƐŽǀŽ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ͕�ϱ;ϳͿ͕�ƉƉ͘�ϭͲϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϳϴϴϵϵϬϱϳϱ

(1'127(6�
ϭ͘ dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ�tĂƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϴ�ƵŶƟů�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϵ͘΀ϰϳ΁

΀ϰϴ΁΀ϰϵ΁�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�;ŝ͘Ğ͘�^ĞƌďŝĂ�ĂŶĚ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽͿ͕
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� <ŽƐŽǀŽ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� <ŽƐŽǀŽ� �ůďĂŶŝĂŶ� ƌĞďĞů� ŐƌŽƵƉ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� <ŽƐŽǀŽ
>ŝďĞƌĂƟŽŶ��ƌŵǇ�;<>�Ϳ͘�dŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;E�dKͿ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ďǇ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăŝƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϵϵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�zƵŐŽƐůĂǀ� ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� ĨƌŽŵ�<ŽƐŽǀŽ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ŽƐŽǀŽͺtĂƌ

Ϯ͘ �ǇŵĂŶ͕� �͘� >͕͘� Θ� tĂǆŵĂŶ͕� D͘� �͘� <ŽƐŽǀŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ŝƌ� WŽǁĞƌ� �ĞďĂƚĞ͘� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� Ϯϰ;ϰ
;^ƉƌŝŶŐͿͿ�ϮϬϬϬͿ

ϯ͘ >ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ƉŐ�ϭϳϵ

ϰ͘ K�&�ǁĂƐ�E�dK͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐŽĚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ĂŵƉĂŝŐŶ

ϱ͘ E�dKͲĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ��ŽƐŶŝĂŶ�^ĞƌďƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬĞĚ�hEͲ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͞ƐĂĨĞ�ĂƌĞĂƐ͟�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘

ϲ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ
ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘

//^^͘��ŝƌͲƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�<ŽƐŽǀŽ͘�;^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ͕�ϱ;ϳͿ͕�ϭͲϮ͘�ϮϬϬϳͿ͘�ƉŐ�ϭ

ϳ͘ E�dK͘�dŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�/Ŷ�ĂŶĚ��ƌŽƵŶĚ�<ŽƐŽǀŽ͗�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�/ƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ
EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĞůĚ� Ăƚ� E�dK� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕� �ƌƵƐƐĞůƐ͕� ;ϭϵϵϵ͕� �Ɖƌ� ϭϮͿ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵͬƉƌͬϭϵϵϵͬƉϵϵͲϬϱϭĞ͘Śƚŵ

ϴ͘ W�^͘� &ƌŽŶƚůŝŶĞ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉďƐ͘ŽƌŐͬǁŐďŚͬƉĂŐĞƐͬĨƌŽŶƚůŝŶĞͬƐŚŽǁƐͬŬŽƐŽǀŽͬ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬƐŚŽƌƚ͘Śƚŵů



ϯϭ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

ϵ͘ //^^͘��ŝƌͲƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�<ŽƐŽǀŽ͘�;^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ͕�ϱ;ϳͿ͕�ϭͲϮ͘�ϮϬϬϳͿ͘

ϭϬ͘ >ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ƉŐ�ϭϴϮ

ϭϭ͘ >ĂƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�^ĞƌďŝĂ͛Ɛ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ͟
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ϭϵϵϱ��ŽƐŶŝĂŶ�Ăŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ƌŽĂƟĂŶ͕��ŽƐŶŝĂŶ͕�ĂŶĚ�E�dK�ƚƌŽŽƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�DŝůŽƐĞǀŝĐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�Ă�ĚĞĂů�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ
ǁĂƌ� ŝŶ� �ŽƐŶŝĂ͕� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� h͘^͘� ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŵďŝŶŐƐ͘
>ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ƉŐ�ϭϴϰ

ϭϮ͘ ,ĞǁƐŽŶ͕�Z͘�KƉĞƌĂƟŽŶ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞ͗�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�ϯϬ��ĂǇƐ͘�;tŽƌůĚ��ŝƌ�WŽǁĞƌ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϵϵϵ͕�&ĂůůͿ͘�ƉŐ�Ϯϰ͘

ϭϯ͘ >ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƉŐ�ϭϮ

ϭϰ͘ �ƉƉůĞ�:ƌ͕͘�Z͘�t͘�EŝŵďůĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�:ƵŐŐůĞƌ͗�^ĂŶĚǇ��ĞƌŐĞƌ͕�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐŝĂŶ͘�;EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͘�ϭϵϵϵ͕
�ƵŐƵĞƐƚ�ϮϱͿ͕�ƉŐ�ϭ͘

ϭϱ͘ >ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƉŐ�Ϯϯϭ

ϭϲ͘ 'ĂůůŝƐ͕�W͘��͘�<ŽƐŽǀŽ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞ͘�;�ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�ϭϵϵϵͿ͘�ƉŐ
ϵ

ϭϳ͘ �ǇŵĂŶ͕� �͘� >͕͘� Θ� tĂǆŵĂŶ͕� D͘� �͘� <ŽƐŽǀŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ŝƌ� WŽǁĞƌ� �ĞďĂƚĞ͘� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� Ϯϰ;ϰ
;^ƉƌŝŶŐͿͿ�ϮϬϬϬͿ

>ĂŵďĞƚŚ͕��͘�^͘�E�dKΖƐ��ŝƌ�tĂƌ�ĨŽƌ�<ŽƐŽǀŽ͗���^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ƉŐ�Ϯϯϭ

ϭϴ͘ /ďŝĚ͘�ƉŐ�ϮϰϬ



ϯϮ

dŚĞ�<ŽƐŽǀŽ��ŝƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ��ǆƉĞĐƚĞĚ͕�^ŚĂƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�

D�ϱ� :ĞƌĞŵǇ�<ĂŶŐ�tĞŝ�^ŚĞŶŐ� ŝƐ�,Ě��ƌŵǇ�KƉƐͲdĞĐŚ�KĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
KĸĐĞ͘� ,Ğ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� >͛ŝŶƐƟƚƵƚ� EĂƟŽŶĂůĞ� WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ǁŝƚŚ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶ� DĞĐŚĂŶŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂǀĂů�
WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞĨĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�dĞŵĂƐĞŬ��ĞĨĞŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘

D�ϱ�<ĂŶŐ�ŝƐ�ĂŶ��ƌŵǇ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ďǇ�ǀŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ��Ő�,Ě�WůĂŶƐ�^ĞĐƚ͕�,Y�
�^^�KD�ĂŶĚ�^ϯ�ŽĨ�ϭƐƚ �ƌŵǇ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ĂƐĞ͘


