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KƌƉǁŽŽĚ͕��ĚůĂŵ͕��ǀĂŶƐ͕��ŚĂĚĚ͕�Θ�^ĞůĨ�;ϮϬϬϴͿ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
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^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

^ŚŝƚĂů���^�/ĂΎ͕��ůĞƚŚĞĂ��>��<>�Zď͕��ĞďŽƌĂŚ�&�>^Đ͕��ƌůĞŶĞ��^d�>>Ě

Ă�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�;^Ăd^Ϳ�ůĂď͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚƐ�DĞĚŝĂ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
�ĂŶĂĚĂ
ď�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ
Đ�dĞĚ�ZŽŐĞƌƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ZǇĞƌƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂŶĂĚĂ
Ě��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Θ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͖�
�ĞŵĞŶƟĂ��ŐĞŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�>Ăď͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͖�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�h<
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ĚĞƐĂŝƐΛǇŽƌŬƵ͘ĐĂ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϲϲ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;DZdƐͿ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�;Wt�Ϳ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�Wt��ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�DZdƐ�Ͳ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ĂŶĚ�KƐŵŽ͘�dĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;DŽ���с�ϭϴ�ƚŽ�Ϯϯ͕��ŐĞс�
ϲϯ�ƚŽ�ϴϴ�ǇĞĂƌƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�dĂŶŐƌĂŵ�ŽŶ�KƐŵŽ͘�^ŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�
zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŽŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�Wt��ƵƐĞĚ�ŐĞƐƚƵƌĂů� ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĞĐŚ͘��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ͕�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ǀĞƌďĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�sŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞǆƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
DZdƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�Wt��ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Wt��ĐŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂǀĞŶƵĞƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
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ǀŽŝĐĞ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƌĞŐĂŝŶ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶŝŐŚƚͲƟŵĞ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐƐ͘�dŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐĐĂůĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Wǁ��ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�DŝǆĞĚ�
ZĞĂůŝƚǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;DZdƐͿ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͘�

KŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͕�DZdƐ�ĂƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶĚ�;�ĞƐĂŝ͕�
�ůĂĐŬůĞƌ͕ �Θ�WŽƉŽǀŝĐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�DZdƐ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�
ǁŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�;�ZͿ�;�ǌƵŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�sŝƌƚƵĂůŝƚǇ�;�sͿ�;ZĞŐĞŶďƌĞĐŚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�
�Z�ĂŶĚ��s�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Wǁ��ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �,ŽůŽ>ĞŶƐ�
ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂǌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ĚĞƌĂŝůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ��s�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�<ŝŶĞĐƚ�ĂŶĚ�KƐŵŽ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞƌĂŝůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

&Žƌ�DZdƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĂďůĞ�ĨŽƌ�Wǁ�͕�ĮƌƐƚůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DZdƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƵƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Wǁ��ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Wǁ��;Ğ͘Ő͘�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕ �ǀŝƐƵĂů͕�ƉŝĐƚŽƌŝĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�
DZ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�

Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
DZdƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ŚĂŶŐ͕��ŚŽƵ͕�tĂŶŐ͕�Θ��ŚĞŶ�;ϮϬϭϯͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�<ŝŶĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĂƐŬ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�
ŽŶƐĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘�^ŝŶĐĞ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͛�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕��Z�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�Wǁ�͘�ZŽ͕�WĂƌŬ͕�Θ�,ĂŶ�;ϮϬϭϵͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ďĂƐĞĚ��Z�ƌŽďŽƚ�ǁŝƚŚ�
ϯϲϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Wǁ�͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ƐƉĂƟĂů�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂŝĚƐ͘�sŽǀŬ͕��ŚĂŶ͕�Θ�WĂƚĞů�;ϮϬϭϵͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ��Z�,ŽůŽ>ĞŶƐ�
ŐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘��ƌƵĂŶŶŽ͕�'ĂƌǌŽƩŽ͕�Θ�
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕��ƌƵĂŶŶŽ͕�'ĂƌǌŽƩŽ͕�dŽƌĞůůŝ͕�Θ�sŽŶĂ�;ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�'ĂƌǌŽƩŽ͕�dŽƌĞůůŝ͕�sŽŶĂ͕�Θ�
�ƌƵĂŶŶŽ�;ϮϬϭϵͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵƐŝŶŐ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�Wǁ��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕��Z�ĂŶĚ�sZ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�



ϲϭϳ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŶƵĂů�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Wǁ�͘�

Ϯ͘ϭ��ĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ
WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�
WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚĂƉĞ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �ŵŽƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŽƵĐŚ͕�ĂƵĚŝƚŽƌǇ͕ �ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐŵĞůů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;'ŝďƐŽŶ͕�ϭϵϳϵĂͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ŽƌͬĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�;DĂŝĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐŚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ůŽŽƉƐ͘�/Ĩ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ůŽŽƉ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘��ĞƐĂŝ͕�
�ůĂĐŬůĞƌ͕ �Θ�WŽƉŽǀŝĐ�;ϮϬϭϵͿ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�
ůŽŽƉƐ�ĂƐ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

dĂŶŐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ŝŶ�Wǁ�͘�,ƵďĞƌ͕ ��ĞƌŶĞƌ͕ �hŚůŝŐ͕�
<ůĞŝŶ͕�Θ�,ƵƌƟĞŶŶĞ�;ϮϬϭϵͿ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Wǁ��ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ʹ�Ă�ƉǇƌĂŵŝĚ͕�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ũƵŬĞ�ďŽǆ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ƵƐĞĚ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Wǁ��ƐůŝƉƉĞĚ�ĂǁĂǇ͕ �ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ͘�

EĂƚƵƌĂů�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�;Eh/ƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�Wǁ��
;>ŽƵƌĞŝƌŽ�Θ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�Eh/Ɛ�ƵƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽƵĐŚ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ŐĂǌĞ͕�ĨĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�KůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĮŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�;�ǌĂũĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�Wǁ��;�ĂƌďĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��ƵŝǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�'ĂŵďĞƌŝŶŝ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�'ƺŶĚŽŐĚƵ͕��ĞũĂŶ͕�<ƵŶǌĞ͕�Θ�tƂůĨĞů�;ϮϬϭϳͿ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Eh/Ɛ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�Wǁ�͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŽƵĐŚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Eh/Ɛ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘

�ĂƌůŽŵĂŐŶŽ͕�WĂŶĚŽůĮ͕�DĂƌŝŶŝ͕��ŝ�/ĂƐŝ͕�Θ��ƌŝƐƟůůŝ�;ϮϬϬϱͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Wǁ��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚƌŽƵďůĞ͘��ĞǁĞƌŶŝƚǌ͕�DĂŶŶ͕��ĂƐůĞƌ͕ �Θ�
�ĞůĐŚŝŽƌ�;ϮϬϬϵͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�Wǁ��ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ďƌƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ͘�sŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌƵƐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ�ůĞǀĞů�ŚĞŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͘ ��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�



ϲϭϴ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Wǁ��ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘��ůƐŽ͕�
DZ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƉŽƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘���ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Wǁ��ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�DZ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϯ͘�DĞƚŚŽĚ

ϯ͘ϭ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�DĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �Ă�ŵĞŵŽƌǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�'ĂŵĞ�ƉůĂǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďĞ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�'ĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�DĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Wǁ��ŝŶ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŶƚĂů͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƉůĂǇͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�DĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƚŚŝĐƐ��ŽĂƌĚ͘�/ŶĨŽƌŵĞĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞƌƐ͘�

dĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�;DŽ���с�ϭϴ�
ƚŽ�Ϯϰ͕��ŐĞс�ϲϯ�ƚŽ�ϴϴ�ǇĞĂƌƐͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů��ŽŐŶŝƟǀĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;DŽ��Ϳ�ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϯϬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǀŝƐƵŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�DŽ���ƐĐŽƌŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ϯϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘���ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϲ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŐĞƚƐ�ůŽǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�

tĞ�ƵƐĞĚ�ƚǁŽ�Žī�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�DZdƐ�ʹ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ĨƌŽŵ�DŝĐƌŽƐŽŌ�ĂŶĚ�KƐŵŽ�ĨƌŽŵ�dĂŶŐŝďůĞ�WůĂǇ�ĂƐ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Wǁ��ǁŝƚŚ�DZdƐ͘�hƐŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;�ůĂĐŬůĞƌ͕ �WŽƉŽǀŝĐ͕�Θ�DĂŚĂƌ͕ �ϮϬϭϬ͖��ĞƐĂŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�>ĂǁƌǇ͕ �WŽƉŽǀŝĐ͕��ůĂĐŬůĞƌ͕ �Θ�
dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��Z�;,ŽůŽ>ĞŶƐͿ�ĂŶĚ��s�;KƐŵŽͿ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�DZd�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�Žī�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ͘ �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�dĂŶŐƌĂŵ�
ŽŶ�KƐŵŽ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŽŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŌĞƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŐĂŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�;ǀŝƐƵĂů͕�ĂƵĚŝŽ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ƚĞǆƚͿ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�;ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐͿ͘�



ϲϭϵ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

WŝůŽƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;DŽ���с�ϭϴ�ĂŶĚ�ϮϮͿ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

KÝÃÊ��Ä��d�Ä¦Ù�Ã
KƐŵŽ͕��s�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ĂůůŽǁƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞƚ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞŇĞĐƚŽƌ͕ �Ă�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�1� KƐŵŽ�^ĞƚƵƉ�ĂŶĚ�dĂŶŐƌĂŵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� dĂŶŐƌĂŵ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞƐ͘�;ĂͿ�^ĞǀĞŶ�ƚĂŶƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ƐǁĂŶ͘�
;ďͿ��ĂƐǇ�ůĞǀĞů�ƐŚĂƉĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�;ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚͿ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�;ĐͿ�DĞĚŝƵŵ�ůĞǀĞů�ƐŚĂƉĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�;ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚͿ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�;ĚͿ�,ĂƌĚ�ůĞǀĞů�ƐŚĂƉĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�;ǀŝƌƚƵĂů�
ǁŽƌůĚͿ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ƐŚĂƉĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ͘�dŚĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉ͘�dĂŶŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ŇĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚĂŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐŚĂƉĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŚĂƉĞ�ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƐĞǀĞŶ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ���ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�



ϲϮϬ
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ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dĂŶŐƌĂŵ�ĂƉƉ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŇĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŇĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŇĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͕ �ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘�Wǁ��ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƵǌǌůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ƚĂŶŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ͘

,Ê½Ê½�ÄÝ��Ä��zÊçÄ¦��ÊÄ»�Ù
,ŽůŽ>ĞŶƐ͕��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŚŽůŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŽŵƉƵ�ƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂĚƐĞƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌůĂǇ�
ŚŽůŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�;ǁŚŽ�ǁĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐĞƚͿ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� ,ŽůŽ>ĞŶƐ�Ͳ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŚŽůŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘���ŚŽůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƋƵŝƌƌĞů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �
�ŽŶŬĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ��ŽŶŬĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂǌĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞǆƚƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŶŬĞƌ Ɛ͛�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ƐĞƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

ϯ͘Ϯ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ
dĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�dĂŶŐƌĂŵ�ŽŶ�KƐŵŽ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�Ɛŝǆ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇĞĚ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŽŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͘�&ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�DŽ���ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ĂŶĚ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�DZd͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�



ϲϮϭ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DZd͘ �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇ�Žƌͬ
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘��ĂĐŚ�ƉůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ͕ �Ă�ϲϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�WϭͺϮϬϬϬ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�dĂŶŐƌĂŵ�ŽŶ�KƐŵŽ

&ŝŐƵƌĞ�ϱĂ͕�ϱď� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�WϵͺϮϬϬϵ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŽŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�;ĂͿ�ƵƐŝŶŐ�ŐĂǌĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǇŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƋƵŝƌƌĞů�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�;ďͿ�^ĐƌĞĞŶ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐĞƚ͘

ϯ͘ϯ��ŶĂůǇƐŝƐ
dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�EŽůĚƵƐ�KďƐĞƌǀĞƌ�yd�ϭϰ͘Ϭ͕�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ͗�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐƵďͲĐŽĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�
ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲĐŽĚĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�DŝĐƌŽƐŽŌ��ǆĐĞů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�^W^^͘�EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƐŵĂůůͲŶ�ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ͘�EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
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ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;'ŝďďŽŶƐ�Θ��ŚĂŬƌĂďŽƌƟ͕�ϮϬϭϭͿ͘

dĂďůĞ�ϭ� �ŽĚŝŶŐ�,ĞƵƌŝƐƟĐƐ

�ŽĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ ^ƵďͲĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

WƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ /ŶƐƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘

dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�WƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�
ĐŽĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ʹ�sŝƐƵĂů͕�
�ƵĚŝŽ͘

�ŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�WƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�
ĐŽĚĞĚ�ĂƐ��ŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚ�ǁĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘

/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�WƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ǁĂƐ�ĐŽĚĞĚ�ĂƐ�/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀĞƌďĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘

hŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚ dŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�WƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�
ĐŽĚĞĚ�ĂƐ�hŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀĞƌďĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
�ĐƟŽŶƐ�

/ŶƐƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽĚĞĚ�ĂƐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐƟŽŶ͘

�ŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐŽĚĞĚ�ĂƐ��ŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ͘�

/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ă�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐŽĚĞĚ�ĂƐ��ŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ͘

dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă��ŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽĚĞĚ�ʹ�'ĞƐƚƵƌĂů͕�
^ƉĞĞĐŚ͘

dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�sĂƌŝĂďůĞƐ�;/sƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŽƚĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŽƚĂů�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�



ϲϮϯ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ͗��WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ

ϰ͘ϭ�,ŽůŽůĞŶƐ�
,ŽůŽ>ĞŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚǁŽ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ʹ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�^ƉĞĞĐŚ͘�dǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �,ŽůŽ>ĞŶƐ�ʹ��ƵĚŝŽ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�;dĂďůĞ�ϮͿ͘

dĂďůĞ�Ϯ� dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶͬdǇƉĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�Ͳ�
'ƌĂƉŚŝĐ

sŝƐƵĂů�'ƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽŵƉƚ͕�Ă�ƚĂƉ�ŝĐŽŶ͕�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�Ͳ�dĞǆƚ sŝƐƵĂů�dĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚ͕�Ă�ƚĂƉ�ŝĐŽŶ͕�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�
'ƌĂƉŚŝĐ

WƌŽŵƉƚͬ�ƵĚŝŽ�ʹ�
�ŶŝŵĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ

sŝƐƵĂů�'ƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽŵƉƚ�;ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƉĞĞĐŚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͘�

�Ŷ��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵŝƌƌĞů Ɛ͛�
ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ͘

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�
'ƌĂƉŚŝĐ

sŝƐƵĂů�'ƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽŵƉƚ�;ĂƌƌŽǁƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

�ĐƟŽŶͬ'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ��ŝƌ�
ƚĂƉ

'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶ͕�Ăŝƌ�ƚĂƉ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŝŶ�Ă�
ĚĞƐŬƚŽƉ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘



ϲϮϰ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶͬdǇƉĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ĐƟŽŶͬ'ĞƐƚƵƌĂů�Ͳ�
�ůŽŽŵ

^ƚĞƉ�ϭ

^ƚĞƉ�Ϯ

��ďůŽŽŵ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ƚŽ�,ŽŵĞ�
ƐĐƌĞĞŶ͘

�ĐƟŽŶͬ'ĞƐƚƵƌĂů�Ͳ�
'ĂǌĞ

'ĂǌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�;ŵŽǀĞͿ�ƚŚĞ�ƐƋƵŝƌƌĞů͕�zŽƵŶŐ�
�ŽŶŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�Ͳ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ʹ��ƵĚŝŽ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
KĨ�ƚŚĞ�ϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ǁŝƚŚ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�Ăůů�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
��tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�;DĚŶ�с�
ϴϬ͘ϯϭйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�^ƉĞĞĐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�;DĚŶ�с�Ϯϯ͘ϲϭйͿ͕�ǌ�с�ͲϮ͘ϮϬϭ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϮϴ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱϬ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ϭ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘���tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�ϲϬйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�sŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�
ϭϵ͘ϱϮйͿ͕�ǌ�с�Ͳϭ͘ϵϵϮ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϰϲ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱϬ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�
,ŽůŽ>ĞŶƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�
ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�



ϲϮϱ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�

dĂďůĞ�ϯ� �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ

dǇƉĞ�ŽĨ�'ĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�
WƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ

DĞĂŶ�
(%)

DĞĚŝĂŶ�
(%)

^ƚĂŶĚĂƌĚ�
�ĞǀŝĂƟŽŶ�;йͿ

'ĞƐƚƵƌĂů�Ͳ�'ĂǌĞ ϳϲ͘ϱϮ ϳϰ͘ϱϬ ϲ͘ϰϯ

'ĞƐƚƵƌĂů�Ͳ��ůŽŽŵ ϭϴ͘ϯϯ Ϭ͘Ϭ Ϯϴ͘ϱϳ

'ĞƐƚƵƌĂů�Ͳ��ŝƌ�ƚĂƉ ϳϲ͘ϰϳ ϵϮ͘ϵϲ ϯϳ͘ϴϱ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ�ƚĞǆƚ ϯϲ͘ϰϴ ϰϰ͘ϰϯ ϭϴ͘ϳϱ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ�'ƌĂƉŚŝĐƐ ϭϰ͘ϭϳ ϭϲ͘Ϯϱ ϴ͘ϲϬ

'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ��ŝƌ�ƚĂƉ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ��ůŽŽŵ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Wǁ�͘�
sŝƐƵĂů�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͘���&ƌŝĞĚŵĂŶ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͗�'ĞƐƚƵƌĂůͲ'ĂǌĞ͕�'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ůŽŽŵ�ĂŶĚ�
'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ŝƌ�ƚĂƉ͘�WĂŝƌǁŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�;^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ʖϮ;ϮͿ�с�ϴ͘ϵϲ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϭϭ�;Ɖ�ф�͘ϬϱϬͿ͘�WŽƐƚ�ŚŽĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�
'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ůŽŽŵ�;DĚŶ�с�Ϭ͘ϬйͿ�ƚŽ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ŝƌ�ƚĂƉ�;DĚŶ�с�ϵϮ͘ϵϲйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϭϮ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ůŽŽŵ�Θ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ'ĂǌĞ�ĂŶĚ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ'ĂǌĞ�Θ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ�ŝƌ�ƚĂƉ͘

��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ʹ�dĞǆƚ�ĂŶĚ�'ƌĂƉŚŝĐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ǁŝƚŚ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�ϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͘���tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞǆƚ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�ϰϰ͘ϰϯйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�ϭϲ͘ϮϱйͿ͕�ǌ�с�Ͳϭ͘ϵϵϮ͕�Ɖ�с�
Ϭ͘Ϭϰϲ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱϬ͘

ϰ͘Ϯ�KƐŵŽ
KƐŵŽ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ�;WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ͗�DĞĂŶ�с�ϳϬ͘Ϭϲй͕�DĞĚŝĂŶ�с�ϲϵ͘ϭϯй͕�^ƚĚ��ĞǀŝĂƟŽŶ�с�ϱ͘ϱϯͿ͘�dǁŽ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ʹ��ƵĚŝŽ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�



ϲϮϲ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

dĂďůĞ�ϰ� dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�KƐŵŽ

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶͬdǇƉĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů sŝƐƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬƐ�ʹ�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƵǌǌůĞ͘�

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�ʹ��ŶŝŵĂƟŽŶ

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�Ͳ�'ƌĂƉŚŝĐ

��sŝƐƵĂů�Ͳ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŝŶƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŵ�ŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƉƵǌǌůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ĐŽŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŝŶƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘�

��sŝƐƵĂů�ʹ�ŐƌĂƉŚŝĐ�;ƐǇŵďŽůŝĐͿ�
ƉƌŽŵƉƚ�ŽĨ�Ă�ƟĐŬ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ƟĐŬ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ŝƚ�ŝƐ�
ĚŽŶĞ͛͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƟĐŬ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů͘



ϲϮϳ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶͬdǇƉĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

WƌŽŵƉƚͬ��ƵĚŝŽ

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�ʹ�dĞǆƚ

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�Ͳ�'ƌĂƉŚŝĐĂů

�ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�
Žǁů�ŝŶ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞ͕�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŵƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇ�
ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ͘�

dŚŝƐ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�sŝƐƵĂů�ʹ�
dĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ďƵďďůĞ͘

�

sŝƐƵĂů�ʹ�'ƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŽŵƉƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ŐĞŵ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͘ �

sŝƐƵĂů�ʹ�'ƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŽŵƉƚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�sŝƐƵĂů�
ʹ�dĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�
ǇĞůůŽǁ�ĐŝƌĐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞǆƚ�͞hƐĞ�
'ĞŵƐ��ŽƐƚ�η͕͟ �ǁŚĞƌĞ�η�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂŵĞ͕�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐĞŵƐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
dĂŶŐƌĂŵ�ƉƵǌǌůĞ͘�

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�Ͳ�'ƌĂƉŚŝĐĂů sŝƐƵĂů�ʹ�'ƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ͕�ŽƌĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĚ�ĞůůŝƉƐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĞĂƐǇ͕ �ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ůĞǀĞůƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�WƵƌƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͘

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�ʹ�dĞǆƚ�

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�Ͳ�ƐŚĂƉĞƐ

sŝƐƵĂů�ʹ�dĞǆƚ�͚ŇŝƉ͛�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŽƌĂŶŐĞ�ƚĂŶŐƌĂŵ�ƉŝĞĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘�

sŝƐƵĂů�ʹ�ƐŚĂƉĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƐŚĂƉĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͘



ϲϮϴ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶͬdǇƉĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

WƌŽŵƉƚͬ��ƵĚŝŽ

DƵƐŝĐ

�ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�
ƚŽŶĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

WƌŽŵƉƚͬ�sŝƐƵĂů�ʹ�&ůŝĐŬĞƌŝŶŐ� sŝƐƵĂů�ʹ�&ůŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�
ďůƵĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ďůŽĐŬ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘

WƌŽŵƉƚͬsŝƐƵĂů�Ͳ��ŶŝŵĂƟŽŶƐ sŝƐƵĂů�ʹ��ŶŝŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŵƉƚ�
ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƵǌǌůĞ͘�dǁŽ�ŚĂŶĚƐ�ĞŵĞƌŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĞĂĐŚ�
ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘��

�ĐƟŽŶͬ'ĞƐƚƵƌĂů 'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĂŶŐƌĂŵ�ƉŝĞĐĞƐ͘

��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ʹ��ƵĚŝŽ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�ŝŶ�KƐŵŽ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�
dĂŶŐƌĂŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘���tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�



ϲϮϵ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁŚĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�ϮϬ͘ϲϴйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�sŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�
ϭϬ͘ϳϲйͿ͕�ǌ�с�ͲϮ͘ϬϵϬ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϯϳ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱϬ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�'ĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ͕��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ŝŶ�KƐŵŽ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϱ͘

dĂďůĞ�ϱ� �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ

dǇƉĞ�ŽĨ�'ĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�
KƐŵŽ

DĞĂŶ�
;йͿ

DĞĚŝĂŶ�
;йͿ

^ƚĂŶĚĂƌĚ�
�ĞǀŝĂƟŽŶ�;йͿ

'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ�KďũĞĐƚ�DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ϵϬ͘Ϭ ϵϬ͘ϱϭ ϯ͘ϬϬ

'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ�dŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƐǁŝƉĞ ϱϰ͘ϯ ϲϯ͘ϯϯ Ϯϵ͘ϰϳ

'ĞƐƚƵƌĂů�ʹ�dŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉ ϯϵ͘ϱϯ ϰϬ͘Ϭ ϯ͘ϵϬ

�ƵĚŝŽ�WƌŽŵƉƚƐ�ʹ�,ƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ ϴϮ͘ϰϬ ϵϭ͘ϭϱ Ϯϵ͘ϱϬ

�ƵĚŝŽ�WƌŽŵƉƚƐ�ʹ�DƵƐŝĐ�ƚŽŶĞ ϭϭ͘ϲϰ ϭϬ͘ϭϰ ϳ͘Ϯϯ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ��ŶŝŵĂƟŽŶƐ ϭϱ͘ϵϮ ϭϲ͘ϭϬ ϭ͘ϳϬ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ�^ŚĂƉĞƐ ϯϴ͘ϭϰ ϯϴ͘ϲϯ Ϯ͘ϭϵ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�ʹ�^ŚĂƉĞƐ�ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ ϯ͘Ϯϳ ϯ͘Ϯϳ Ϭ͘ϱϯ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ�dĞǆƚ Ϯϱ͘ϴϬ Ϯϱ͘ϭϳ Ϯ͘ϰϴ

sŝƐƵĂů�WƌŽŵƉƚƐ�Ͳ�'ƌĂƉŚŝĐ ϱ͘ϭϰ ϱ͘ϯϲ ϭ͘ϬϮ

��&ƌŝĞĚŵĂŶ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͗�'ĞƐƚƵƌĂůͲKďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�'ĞƐƚƵƌĂůͲ
dŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƐǁŝƉĞ�ĂŶĚ�'ĞƐƚƵƌĂůͲdŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉ͘�WĂŝƌǁŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�;^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�ʖϮ;ϮͿ�
с�ϭϲ͘ϴϬ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ�;Ɖ�ф�͘ϬϱϬͿ͘�WŽƐƚ�ŚŽĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƐƚƵƌĂůͲKďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�;DĚŶ�с�ϵϬ͘ϱϭйͿ�ĂŶĚ�
'ĞƐƚƵƌĂůͲdŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƐǁŝƉĞ�;DĚŶ�с�ϲϯ͘ϯϯйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϮϮ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ�ĂŶĚ�'ĞƐƚƵƌĂůͲdŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�
ƚĂƉ�;DĚŶ�с�ϰϬ͘ϬйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�'ĞƐƚƵƌĂůͲdŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ��ƐǁŝƉĞ�Θ�'ĞƐƚƵƌĂůͲ
dŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉ͘

��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ʹ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽŶĞ͕�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�dĂŶŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ͕�ϵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽŶĞ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽŶĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�
��tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�;DĚŶ�с�
ϵϭ͘ϭϱйͿ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽŶĞƐ�;DĚŶ�с�ϭϬ͘ϭϰйͿ͕�ǌ�с�ͲϮ͘ϳ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϳ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱϬ͘



ϲϯϬ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

��&ƌŝĞĚŵĂŶ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐͲ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ͕�ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ͘�
WĂŝƌǁŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
;^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ʖϮ;ϰͿ�с�ϯϵ͘Ϯϴ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ�;Ɖ�ф�͘ϬϱϬͿ͘�WŽƐƚ�ŚŽĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
sŝƐƵĂůͲĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�;DĚŶ�с�ϭϲ͘ϭϬйͿ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲƐŚĂƉĞƐ�;DĚŶ�с�ϯϴ͘ϲϯйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϰϳ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�
sŝƐƵĂůͲŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ�;DĚŶ�с�ϯ͘ϮϳйͿ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲƐŚĂƉĞƐ�;DĚŶ�с�ϯϴ͘ϲϯйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�
sŝƐƵĂůͲŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ�;DĚŶ�с�ϯ͘ϮϳйͿ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲƚĞǆƚ�;DĚŶ�с�Ϯϱ͘ϭϳйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�
sŝƐƵĂůͲ�ƐŚĂƉĞƐ�;DĚŶ�с�ϯϴ͘ϲϯйͿ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲŐƌĂƉŚŝĐ�;DĚŶ�с�ϱ͘ϯϲйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�sŝƐƵĂůͲ�
ƚĞǆƚ�;DĚŶ�с�Ϯϱ͘ϭϳйͿ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲŐƌĂƉŚŝĐ�;DĚŶ�с�ϱ͘ϯϲйͿ�;Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϯ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
sŝƐƵĂůͲĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�sŝƐƵĂůͲŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�
sŝƐƵĂůͲŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�sŝƐƵĂůͲĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůͲƚĞǆƚ͕�sŝƐƵĂůͲƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�
sŝƐƵĂůͲƚĞǆƚ͘

ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚĞƐĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉͿ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�;Ğ͘Ő͘�Ăŝƌ�ƚĂƉͿ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�dĂŶŐƌĂŵ�ŽŶ�KƐŵŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ͕�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�
ŐƌŽǁŶƵƉƐ͘�

͞ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŶƵƉƐ͘͟ �WϭϬ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�WϭϬ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉůĂǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�
dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

dŚĞ�Ăŝƌ�ƚĂƉ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�Wǁ��ƵƐĞĚ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ͘��ĞŵĞŶƟĂ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�ĂǇůĞƐ͕�
ϭϵϴϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐǇŶƚĂǆ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶŽůŽŐǇ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Wǁ��
ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂƐ�Ă�
ŵŽĚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ƐĞůĞĐƚ͕͛ �͚ƐƚŽƉ͕͛ �ĞƚĐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵƐĞ͘��ĞŵĞŶƟĂ�
ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĂŶ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝŶ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�;DŝůůĞƌ͕ �ϭϵϳϯͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�Ăŝƌ�ƚĂƉ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŚŽůŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϲϯϭ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĮŶŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƐĞƚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǀĞƌďĂůůǇ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĮŶŐĞƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�
ŐĂǌĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŚŽůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽŶŬĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĨŽƌ�ŽďũĞĐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘��ŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;�ĞƐĂŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘��ĞĂƵĚŽƵŝŶͲ>ĂĨŽŶ�;ϮϬϬϬͿ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞͿ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŐĂǌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�
ǁŽƌůĚ͘�

Wǁ��ƵƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�KƐŵŽ͕�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉ�ĂŶĚ�ƐǁŝƉĞ�
ŐĞƐƚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ĂƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�WĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�;�ůĂĐŬůĞƌ͕ ��ĞƐĂŝ͕�
DĐ�ǁĂŶ͕��ŝĞīĞŶďĂĐŚ͕�Θ�WŽƉŽǀŝĐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�'ŝďƐŽŶ�;ϭϵϳϵďͿ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�Wǁ��ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

dŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ϰϬ�Ͳ�ϲϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�
ďŽƚŚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ƚŽƵĐŚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƵƐĞ͕�Wǁ��ďĞĐŽŵĞ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;:ŽĚĚƌĞůů�Θ��ƐƚĞůů͕�
ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĂƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�
ŝŶ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƚŽ�ƚĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵƉƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǁĞŶƚ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�Žƌ�Wǁ��ƵƐĞĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�Wǁ��ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�DZdƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�



ϲϯϮ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�Wǁ��ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�DĂŶǇ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘�sŝƐƵĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƟŶĂů�ŝŶƉƵƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƐĐĞŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�ŝƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�Wǁ��;WŝŶŬĞƌ͕ �ϭϵϴϰͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽƵƌ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞĚ�ďǇ�Wǁ�͘�

�ŶŝŵĂƚĞĚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘��ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�KƐŵŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŵƵƐŝĐ�ƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐůŝŬĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�

�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƵǇ�΀ǇŽƵŶŐ�ĐŽŶŬĞƌ΁͍͟�Wϯ

�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ͙ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĞĂƌƐ͟�Wϲ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�KƐŵŽ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�Žǁů�ŝŶ�KƐŵŽ͘��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞƌƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ůĞŶŐƚŚƐ͘�

^ŚĂƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐƌĞǇ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ǁĞƌĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�
ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�Wǁ��ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ�KƐŵŽ�dĂŶŐƌĂŵ�ŐĂŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ƵƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ďƵƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��ŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͘��ĞŵĞŶƟĂ�
ĂīĞĐƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůͲƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;�ĂůĚĞƌŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĂĚ�Ăůů�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƐĂŝĚ�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�zŽƵŶŐ��ŽŶŬĞƌ�ŝŶ�,ŽůŽ>ĞŶƐ͕�

͞dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘͟ �Wϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Wǁ��ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�hƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ŝĚŝŽŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�
Wǁ��ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚ�͚&ůŝƉ͛�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƌĂŶŐĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐƌĂŵ�ƉƵǌǌůĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚dƵƌŶ�KǀĞƌ͛�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĐŝƉŚĞƌĞĚ�ďǇ�Wǁ�͘



ϲϯϯ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ϱ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ
dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�DZdƐ�ĨŽƌ�Wǁ�Ɛ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘

��ã®ÊÄÝ
dŚĞ��ĐƟŽŶƐ�ůĂǇĞƌ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�DŽĚĂůŝƟĞƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�DZdƐ�ĨŽƌ�Wǁ�Ɛ͘�'ĞƐƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ĂƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�
ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͘��ŵďŽĚŝĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�Wǁ�͘�KƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵůů�ďŽĚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ďŽǁůŝŶŐͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�/��>͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�Wǁ�Ɛ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�DZdƐ�ĨŽƌ�Wǁ�Ɛ

WÙÊÃÖãÝ
dŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ůĂǇĞƌ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�DŽĚĂůŝƟĞƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DZdƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůƵĞƐ�ƚŽ�Wǁ�Ɛ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�
�ƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽǀĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ͘��ŵŽŶŐƐƚ�
ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ƚĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�Wǁ�͘�sŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�/��>͕�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�Wǁ��ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Wǁ��
ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚƐ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ͘��

Z��½®ãù
/Ŷ��s�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Žƌ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Wǁ�Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ��Z�Žƌ��s�
;�ĞƐĂŝ͕�&ĞůƐ͕�Θ��ƐƚĞůů͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�



ϲϯϰ
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ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�^ĞŐƌĞŐĂƟŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�/��>�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Wǁ��ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ͘�

�¥¥ÊÙ��Ä��Ý
�īŽƌĚĂŶĐĞƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�
DĞƚĂƉŚŽƌƐ�Žƌ�ŝĚŝŽŵƐ�Žƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�Wǁ��ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Wǁ��;�ůĂĐŬůĞƌ͕ �>ŝͲ,ĂŽ͕��ĞƐĂŝ͕�Θ��ƐƚĞůů͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Wǁ�Ɛ�ŝŶ�
/��>͘

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Wǁ��ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�DZd�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞ͘��īŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�dĞǆƚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�DZdƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�Wǁ��ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Wǁ�͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�Wǁ�͘�&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞƐƚƵƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�Wǁ��ǁŝƚŚ�DZdƐ͘��

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��'�Ͳt�>>��ĂƚĂůǇƐƚ�ŐƌĂŶƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��ůǌŚĞŝŵĞƌƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ�ĂŶĚ�
DĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�
tĞ�ƚŚĂŶŬ�sŝƐŚĂŬŚĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƌƵĂŶŶŽ͕��͕͘�'ĂƌǌŽƩŽ͕�&͘ ͕�Θ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�,ŽůŽ>ĞŶƐͲďĂƐĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�

ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͘���D�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�^ĞƌŝĞƐ͕�WĂƌƚ�&ϭϯϭϯ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϭϮϱϱϳϭ͘ϯϭϮϱϱϴϵ

�ƌƵĂŶŶŽ͕��͕͘�'ĂƌǌŽƩŽ͕�&͘ ͕�dŽƌĞůůŝ͕��͕͘�Θ�sŽŶĂ͕�&͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�,ŽůŽ�ůĞĂƌŶ͗�tĞĂƌĂďůĞ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;E��Ϳ͘��^^�d^�ϮϬϭϴ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů���D�^/'����^^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�;ϭͿ͕�ϰϬʹϱϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϯϰϲϵϱ͘ϯϮϯϲϯϱϭ

�ǌƵŵĂ͕�Z͕͘��ĂŝůůŽƚ͕�z͘ ͕��ĞŚƌŝŶŐĞƌ͕ �Z͕͘�&ĞŝŶĞƌ͕ �^͕͘�:ƵůŝĞƌ͕ �^͕͘�Θ�DĂĐ/ŶƚǇƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ŝŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�/�����ŽŵƉƵƚĞƌ�'ƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�21;ϲͿ͕�ϯϰʹϰϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬϯϴ͘ϵϲϯϰϱϵ

�ĂƌďĂŶ͕�&͘ ͕��ŶŶŝĐĐŚŝĂƌŝĐŽ͕�Z͕͘�WĂŶƚĞůŽƉŽƵůŽƐ͕�^͕͘�&ĞĚĞƌŝĐŝ͕��͕͘�WĞƌƌŝ͕�Z͕͘�&ĂĚĚĂ͕�>͕͘�͙�ŽƚŚĞƌƐ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�
WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ĞƌŝĂƚƌŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�31;ϰͿ͕�ϯϰϬʹ



ϲϯϱ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

ϯϰϴ͘

�ĂǇůĞƐ͕�<͘��͘�;ϭϵϴϮͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞŶŝůĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘��ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϮϲϱʹϮϴϬ͘

�ĞĂƵĚŽƵŝŶͲ>ĂĨŽŶ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉŽƐƚͲt/DW�
ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'�,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�
ϰϰϲʹϰϱϯ͘

�ĞǁĞƌŶŝƚǌ͕�D͘�t͕͘�DĂŶŶ͕�t͘��͕͘��ĂƐůĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ��ĞůĐŚŝŽƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘��ƐƐŝƐƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�21;ϰͿ͕�ϭϵϲʹϮϬϳ͘

�ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘��ĞƐĂŝ͕�^͕͘�DĐ�ǁĂŶ͕�D͕͘��ŝĞīĞŶďĂĐŚ͕�^͕͘�Θ�WŽƉŽǀŝĐ͕�s͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ��ůĂĐŬůĞƌ�;�Ě͘Ϳ͕�/ŶƚƵŝƟǀĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��Z��
WƌĞƐƐ͘

�ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘�>ŝͲ,ĂŽ͕��͕͘��ĞƐĂŝ͕�^͕͘�Θ��ƐƚĞůů͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/ŶƚƵŝƟǀĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�hƐĞƌͲƉƌŽĚƵĐƚ�
/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ͘�/Ŷ�'͘��ƌĂŶŬĂĞƌƚ͕�ZĞŶƐ͕�<ĞŶŶŝŶŐ�;�Ě͘Ϳ͕�,�/�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĞŵĞŶƟĂ͘

�ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘�WŽƉŽǀŝĐ͕�s͘ ͕�Θ�DĂŚĂƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƵƐĞƌƐ͛�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘��ƉƉůŝĞĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϰϭ;ϭͿ͕�ϳϮʹϵϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞƌŐŽ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϰ͘ϬϭϬ

�ƵŝǌĂ͕��͕͘�^ŽůĚĂƚŽƐ͕�:͕͘�WĞƚƐĂƚŽĚŝƐ͕�d͘ ͕�'ĞǀĞŶ͕��͕͘��ƚǆĂŶŝǌ͕��͕͘�Θ�dƐĐŚĞůŝŐŝ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�,�ZD�^͗�WĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŐĞŝŶŐ�ǁĞůů͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽƌŬͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů�
EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ͕�ϳϱϲʹϳϲϯ͘

�ĂůĚĞƌŽŶ͕�:͕͘�WĞƌƌǇ͕ �Z͘�:͕͘��ƌǌŝŶĐůŝŽŐůƵ͕�^͘�t͕͘��ĞƌƌŝŽƐ͕�'͘��͕͘��ĞŶŝŶŐ͕�dƌ͘ ͕�Θ�,ŽĚŐĞƐ͕�:͘�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�
WĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ǁŝƚŚ�>ĞǁǇ�ďŽĚŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĞƵƌŽůŽŐǇ͕�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ�Θ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϳϬ;ϮͿ͕�ϭϱϳʹϭϲϰ͘

�ĂƌůŽŵĂŐŶŽ͕�^͕͘�WĂŶĚŽůĮ͕�D͕͘�DĂƌŝŶŝ͕��͕͘��ŝ�/ĂƐŝ͕�'͕͘�Θ��ƌŝƐƟůůŝ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽǀĞƌďĂů�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ƚǇƉĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘��ŽƌƚĞǆ͕�ϰϭ;ϰͿ͕�ϱϯϱʹϱϰϲ͘

�ŚĂŶŐ͕�z͘Ͳ:͕͘��ŚŽƵ͕�> Ͳ͘�͕͘�tĂŶŐ͕�&͘ �d͘ Ͳz͘ ͕�Θ��ŚĞŶ͕�^ Ͳ͘&͘ �;ϮϬϭϯͿ͘���ŬŝŶĞĐƚͲďĂƐĞĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚĂƐŬ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕�17;ϮͿ͕�
ϯϱϭʹϯϱϴ͘

�ǌĂũĂ͕�^͘�:͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚ͘�/Ŷ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϳϵϳʹϴϭϮͿ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

�ĞƐĂŝ͕�^͕͘��ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘�Θ�WŽƉŽǀŝĐ͕�s͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�/ŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĞƐŝŐŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϲ͘

�ĞƐĂŝ͕�^͕͘��ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘�Θ�WŽƉŽǀŝĐ͕�s͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶͲͲ�ĞƐŝŐŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘

�ĞƐĂŝ͕�^͕͘�&ĞůƐ͕��͕͘�Θ��ƐƚĞůů͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďůĞŶĚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;^͘�zĂŵĂŵŽƚŽ�Θ�,͘�DŽƌŝ͕�ĞĚƐ͘Ϳ͘��ŚĂŵ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

'ĂŵďĞƌŝŶŝ͕�>͕͘��ůĐĂŶŝǌ͕�D͕͘��ĂƌƌĞƐŝ͕�'͕͘�&ĂďƌĞŐĂƚ͕�D͕͘�/ďĂŶĞǌ͕�&͘ ͕�Θ�WƌŽŶƚƵ͕�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��>��Z'�D�^�ƉƌŽũĞĐƚ͘�WƐǇĐŚEŽůŽŐǇ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϰ;ϯͿ͕�ϮϴϱʹϯϬϴ͘

'ĂƌǌŽƩŽ͕�&͘ ͕�dŽƌĞůůŝ͕��͕͘�sŽŶĂ͕�&͘ ͕�Θ��ƌƵĂŶŶŽ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ŽůŽ>ĞĂƌŶ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�Ͳ�ϮϬϭϴ�/����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌƟĮĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͕��/sZ�ϮϬϭϴ͕�ϭϴϵʹϭϵϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ�/sZ͘ϮϬϭϴ͘ϬϬϬϰϮ

'ŝďďŽŶƐ͕�:͘��͕͘�Θ��ŚĂŬƌĂďŽƌƟ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�/ŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ�D͘�>ŽǀƌŝĐ�;�Ě͘Ϳ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�;ƉƉ͘�ϵϳϳʹϵϳϵͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲ
ϲϰϮͲϬϰϴϵϴͲϮͺϰϮϬ

'ŝďƐŽŶ͘�;ϭϵϳϵĂͿ͘�dŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͕�E:͗�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ƌůďĂƵŵ͘

'ŝďƐŽŶ͘�;ϭϵϳϵďͿ͘�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��īŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�sŝƐƵĂů�WĞƌĐĞƉƚƵĂů͘�,ŽƵŐŚƚŽŶ�



ϲϯϲ

DESAI, BLACKLER, FELS, ASTELL

DŝŋŝŶ͘

'ƺŶĚŽŐĚƵ͕�Z͕͘��ĞũĂŶ͕��͕͘�<ƵŶǌĞ͕��͕͘�Θ�tƂůĨĞů͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĐƟǀĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƵƐŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ���/�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WĞƌǀĂƐŝǀĞ��ŽŵƉƵƟŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ϯϴϲʹϯϵϰ͘

,ƵďĞƌ͕ �^͕͘��ĞƌŶĞƌ͕ �Z͕͘�hŚůŝŐ͕�D͕͘�<ůĞŝŶ͕�W͘ ͕�Θ�,ƵƌƟĞŶŶĞ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dĂŶŐŝďůĞ�KďũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ZĞŵŝŶŝƐĐŝŶŐ�ŝŶ�
�ĞŵĞŶƟĂ��ĂƌĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dĂŶŐŝďůĞ͕��ŵďĞĚĚĞĚ͕�
ĂŶĚ��ŵďŽĚŝĞĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ϭϱʹϮϰ͘

:ŽĚĚƌĞůů͕�W͘ ͕�Θ��ƐƚĞůů͕��͘�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�^ĞƫŶŐƐ�ŝŶ�dŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ��ƉƉƐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�
>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ͘�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ͕�ϭʹϭϭ͘

>ĂǁƌǇ͕ �^͕͘�WŽƉŽǀŝĐ͕�s͘ ͕��ůĂĐŬůĞƌ͕ ��͕͘�Θ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�,͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŐĞ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƵƐĞ͗�
�Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��ƉƉůŝĞĚ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϳϰ͕�ϳϰʹϴϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉĞƌŐŽ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϴ͘Ϭϭϲ

>ŽƵƌĞŝƌŽ͕��͕͘�Θ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DƵůƟͲƚŽƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌƐ͗���ƐƵƌǀĞǇ͘�ϲƚŚ�
/ďĞƌŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;�/^d/�ϮϬϭϭͿ͕�ϭʹϲ͘

DĂŝĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘��/����D͕�Ϯϵ;^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ�ϬϯͿ͕�Ϯϰϵʹ
Ϯϱϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϴϵϬϬϲϬϰϭϱϬϬϬϮϬϳ

DŝŚĂŝůŝĚŝƐ͕��͕͘��ŽŐĞƌ͕ �:͘�E͕͘��ƌĂŝŐ͕�d͘ ͕�Θ�,ŽĞǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ��K��,�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͗��Ŷ�ĞĸĐĂĐǇ�ƐƚƵĚǇ͘��D��'ĞƌŝĂƚƌŝĐƐ͕�ϴ;ϭͿ͕�Ϯϴ͘

DŝůůĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϳϯͿ͘�^ŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶŝůĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;�ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�
ĚŝƐĞĂƐĞͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�3;ϮͿ͕�ϮϮϭʹϮϮϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϬϯϯϮϵϭϳϬϬϬϰϴϱϲy

KƌƉǁŽŽĚ͕�Z͕͘��ĚůĂŵ͕�d͘ ͕��ǀĂŶƐ͕�E͕͘��ŚĂĚĚ͕�:͕͘�Θ�^ĞůĨ͕ ��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚͲůŝǀŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�
ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐƐŝƐƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�2;ϮͿ͕�ϭϯʹϮϭ͘

WŝŐŽƚ͕�,͕͘�DĂǇĞƌƐ͕��͕͘�Θ�'ŝƌŽƵǆ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
WƌŽĐ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕��Ɖƌŝů͕�Ϯʹϰ͘

WŝŶŬĞƌ͕ �^͘�;ϭϵϴϰͿ͘�sŝƐƵĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϭϴ;ϭʹϯͿ͕�ϭʹϲϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϭϬͲϬϮϳϳ;ϴϰͿϵϬϬϮϭͲϬ

ZĞŐĞŶďƌĞĐŚƚ͕�,͕͘�>Ƶŵ͕�d͘ ͕�<ŽŚůĞƌ͕ �W͘ ͕�KƩ͕��͕͘�tĂŐŶĞƌ͕ �D͕͘�tŝůŬĞ͕�t͕͘�Θ�DƵĞůůĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�hƐŝŶŐ�
�ƵŐŵĞŶƚĞĚ�sŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ZĞŵŽƚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�WƌĞƐĞŶĐĞ͗�dĞůĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�13;ϯͿ͕�ϯϯϴʹϯϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϮͬϭϬϱϰϳϰϲϬϰϭϰϮϮϯϯϰ

ZŽ͕�,͕͘�WĂƌŬ͕�z͘ �:͕͘�Θ�,ĂŶ͕�d͘ Ͳ�͘�;ϮϬϭϵͿ͘���WƌŽũĞĐƟŽŶͲďĂƐĞĚ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ��ůĚĞƌůǇ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
�ĞŵĞŶƟĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĂƌǆŝǀ͘ ŽƌŐͬĂďƐͬϭϵϬϴ͘ϬϲϬϰϲ

^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘��ƌŵŽŶŬ͕�Ez͗ �/�D��ŽƌƉ͘

sŽǀŬ͕��͕͘��ŚĂŶ͕��͕͘�Θ�WĂƚĞů͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ��ůǌŚĞŝŵĞƌ Ɛ͛�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϭʹϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϯϮϵϬϲϬϳ͘ϯϯϭϯϬϬϳ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

^ŚŝƚĂů� �ĞƐĂŝ� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� zŽƌŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�;^Ăd^Ϳ�ůĂď�
ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ͘�^ŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘



ϲϯϳ

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ͳ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŝǆĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͙

�ůĞƚŚĞĂ��ůĂĐŬůĞƌ�ŝƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�>ĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
�ĞƐŝŐŶ͕�sŝƐƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĂƐŚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�Yhd͘ �,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ͘

�ĞďŽƌĂŚ� &ĞůƐ� ŚĂƐ� Ă� WŚ�� ;ϭϵϵϰͿ� ŝŶ� ,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�^ŚĞ� ŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĞĚ�
ZŽŐĞƌƐ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ZǇĞƌƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

�ƌůĞŶĞ��ƐƚĞůů�ŝƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�EĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟǀĞ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�h<�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƐ� ƚŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ͕�
�ŐŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;��d�Ϳ�ůĂď͘�




