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ϭ

WŽůŝĐǇ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�͞^ĞĐƚŽƌͲŽǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ�Ͳ�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^,'Ɛ�Θ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͟�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĞĐƚŽƌ� KǁŶ� �ŽŶƚƌŽů� ;^K�� ʹ� ĂůƐŽ�
ĐĂůůĞĚ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ� ŝŶ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĂƐ�^ǁĂǇĂŵ�EŝǇĂŶƚƌĂŶĂ�hĚŚǇĂŵĂŵͿ�ŽĨ� ^,'Ɛ�Θ�^,'�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ� Ă�ĚĞĐĂĚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞ�Θ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘��dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶΖƐ�^,'Ɛ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŽƌͲŽǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�Θ�ŝƚ͛Ɛ�
ƵƉ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐͲ
ƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ůĞǀĞů͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĨĂƌŵĞƌ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;&WKƐͿ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƉŚĂƐĞ͘� � dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶͲůĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďĂƐĞĚ͕�
ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵŝĐƌŽͲĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ZĞƐĞƌǀĞ�
�ĂŶŬ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;Z�/Ϳ� Θ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĂŶŬ� ĨŽƌ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Θ�
ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;E���Z�Ϳ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�^,'�ʹ��ĂŶŬ�
ůŝŶŬĂŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��Ɛ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ϭϮ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ�^,'Ɛ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂŶĂŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�ďŝůůŝŽŶ�h^��ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϮϬ��ŝůůŝŽŶ�h^��ŽĨ�ďĂŶŬ�
ůŽĂŶƐ͘� /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ͕� ƐĞůĨͲ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐ� ŽŶĐĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉŝŽŶĞĞƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�ZĂŝĨĨĞŝƐĞŶ͘��

^K��ʹ�KƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĞƐƐͬ�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ�

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�^K�͕�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌͲ
ŽǁŶĞĚ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�E'KƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͘�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� DĂŚŝůĂ� �ďŚŝǀƌƵĚĚŚŝ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ;�WD�^Ϳ� ĂƐ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϬϴ͘� dŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ZĂŝĨĨĞŝƐĞŶ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;�'ZsͿ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��WD�^͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƉƌŽŵŽƚĞĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ZƵƌĂů� WŽǀĞƌƚǇ� ;^�ZWͿ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ũŽŝŶƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐͲƵƉ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽ� ĐĂůůĞĚ�͞<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�WŝůŽƚ͟� ŝŶ� ƚŚĞ�EŝǌĂŵĂďĂĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ;ŶŽǁ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚͿ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ� ^ƚĂƚĞ͘��� ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ� ĨŝǀĞ� ^ƵďͲĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞů� ^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ϭϵϯ�sŝůůĂŐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ϱϬϬϬ� ^,'Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƉŝůŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^,'ͲŵŽĚĞů�ĨŽƌ�͞^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͟�Žƌ�͞^ĞĐƚŽƌͲŽǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ͘͟��

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�^,'�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ϭϳ�^ĞůĨͲ,ĞůƉ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;^,W/ƐͿ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�E'KƐ͕�^ƚĂƚĞ�

tŚĂƚ�ŝƐ�^K��ͬ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͍�

^,'�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Θ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ;ŐƌĂĚͲ
ŝŶŐ͕�ĂƵĚŝƚ�Θ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�^,'�Θ�^,'�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůͿ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŐŽŽĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� Ăůů�
ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌƵĚĞŶͲ
ƚŝĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ͘�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

Ϯ

ZƵƌĂů� >ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ͕� ^ƚĂƚĞ�hƌďĂŶ�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ͕��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
;�^ZͿ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ϭϬ�/ŶĚŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�Θ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ŽĨ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂƐ�ŽŶ�ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ
WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ η WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ η

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ƉŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ZĞŐƵůĂƌ�^,'�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�Θ�D/^� ϯϬ͕ϬϬϬ
^,'�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ� ϱ͕ϬϬϬ ^,'�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�^Eh ϱϬ͕ϬϬϬ
^,'�ĂƵĚŝƚŽƌƐ� ϯ͕ϮϬϬ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�^Eh Ϯ͕ϬϬϬ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉŽŽů�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ϭ͕ϬϬϬ ^,'Ɛ�ƉĂŝĚ�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� Ϯϱ͕ϬϬϬ
>ĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� Ϯ͕ϬϬϬ

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�^K��ƉƌŽũĞĐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĂůů͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ^,'Ɛ͕� sŝůůĂŐĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� �ůƵƐƚĞƌ� >ĞǀĞů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚ͛Ɛ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƚƐ�ĂůƐŽ͘�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�'Žǀƚ͘�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚΖƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͘��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝƚΖƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚƌƵƐƚ�ĂŵŽŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘���ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'ͲďĂƐĞĚ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�D^�ŝŶ�<�W^�ĐůƵƐƚĞƌ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�

<ĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ��
�Ɛ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ� �Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�

^,'�ůĞǀͲ
Ğů�

sK�
ůĞǀĞů�

D^�ůĞǀĞů� ^,'�ůĞǀĞů� sK�ůĞǀĞů� D^�
ůĞǀĞů�

hƉĚĂƚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�
ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�

ϲϬ͘ϳй� ϱϬ͘ϲй� ϵϬй� ϵϳ͘ϯй� ϭϬϬй� ϭϬϬй�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
;ZƐͿ� Ϯϵ͕ϳϲϭ ϯϴ͕ϯϳϯ ϵϱ͕ϲϮϳ

ϴϱ͕ϲϬϬ�
^,'Ɛ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
,ĞĂůƚŚ�Θ�
^ƚƌĞĞEŝĚŚŝ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�

ϳϰ͕ϬϬϬ�
^,'Ɛ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
,ĞĂůƚŚ�Θ�
^ƚƌĞĞEŝĚŚŝ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�

ϲ͕ϵϲ͕ϴϵϴ

ZĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƵĚŝƚΎ�

ϳϰй� ϱϲй�
EŽƚ�ƐƚĂƌƚͲ

ĞĚ�

ϴϰй�
^,'�ĨŝŶĂŶĐŝĂů��

ĂƵĚŝƚ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚͲ
ůǇ�ďĂƐŝƐ

ϭϬϬй� ϭϬϬй�

ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǁŶ�
ĨƵŶĚƐ�

ϲϳй� ϰϬй� ϰϯй� ϳϭй� ϳϲй� ϭϮйΎΎ�

KǀĞƌĂůů�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŽĨ� ϰϱй� ϳϱй� ϳϳй� ϵϭ͘ϴй� ϵϮй� ϭϬϬй�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϯ

<ĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ��
�Ɛ�ŽĨ :ƵůǇ�ϮϬϭϭ �Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀͲ
Ğů�

sK�
ůĞǀĞů� D^�ůĞǀĞů� ^,'�ůĞǀĞů� sK�ůĞǀĞů� D^�

ůĞǀĞů�
ůŽĂŶƐ
WƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�� ϳϴй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϭϬϬй�
>ĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�
�ůĞĐƚŝŽŶƐ�� ϯϱй� ϭϬϬй� ϭϬϬй� ϳϰй� ϭϬϬй� ϭϬϬй�
^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵĚŝƚ�� E�� ϵϵй� ϭϬϬй� E�� ϭϬϬй� ϭϬϬй�
�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�
�ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

ϯϮй� ϵϵй� ϭϬϬй� ϴϰй� ϭϬϬй� ϭϬϬй�

�ŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĨŝůŝŶŐ��

E�� ϭϬϬй� ϭϬϬй� E�� ϭϬϬй� ϭϬϬй�

ΎΎ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�й�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶƐ�ŝƐ ůĞƐƐ

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� Θ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌͲ
ŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�E��Ͳ
�Z�͕�EZ>D͕�Eh>D�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�^,'�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�&WKƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ͬ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ɛƚŝůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂͲ
ƉĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝ͘�Ğ͕͘�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�
^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�&ĂƌŵĞƌ�WƌŽĚƵĐĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;&WKƐͿ͕�ďĂŶŬƐ�Θ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�

dŚĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ĂƌĚůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ�ďǇ�E'KƐ�ďĞŐĂŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��Ɛ�ŽŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͕�ϭϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�^,'Ɛ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϮͲŵŝůůŝŽŶͲŵĞŵďĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�^,'Ɛ͘�/Ĩ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�ϱ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�^,'Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�Θ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �ĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�dŚĞ�^,'Ɛ�Θ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�^,'Ɛ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ƐŵĂůů͕�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ǁŽŵĞŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĨĂĐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ� ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ� Žƌ� ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�^,W/Ɛ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�^,'Ɛ�ƚŽ�ƵŶŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ͕�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ŵƵůƚŝůĞǀĞů�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ� Ăƚ� ǀŝůůĂŐĞͲ͕� ƐƵďͲĚŝƐƚƌŝĐƚ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚͲůĞǀĞů͘� �ŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�
^,'�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘��



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϰ

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ƉůĂĐĞƐ� Ɛƚŝůů� ĂƌĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ^,'Ɛ͛� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĞƚĐ͘� >ĂƌŐĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ^,'� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ƌĂƚŝŶŐ�Θ�ĂƵĚŝƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌͲ^,'Ɛ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ^,'ͲDŽĚĞů� ŝƐ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐƵďͲƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉŽŽƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐůƵŵ�ĚǁĞůůĞƌƐ͘�

ZŽůĞ�ŽĨ�^ĞůĨͲŚĞůƉ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;^,W/ƐͿ�Ͳ��ŶĂďůŝŶŐ�Žƌ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�

/Ŷ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�ŽĨƚĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŚŝŶĚĞƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƚŚ� ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ͬ�
^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�&Ğǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŵĂǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽƌƉƵƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ� ĂƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂŬĞ�Ăƚ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘��dŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Θ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐĞůĨͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� Ͳ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝĐƚĂƚͲ
ĞĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��

^ĞĐƚŽƌͲŽǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ͗�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ�WĂƚŚǁĂǇ�

^,'Ɛ͕�&WKƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;^K�Ϳ͕�ŝ͘�
Ğ͘�ƚŽ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�^K��ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ͗�
�ĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�
ƐĞĐƚŽƌͲǁŝĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�;ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ�ĂƵĚŝƚ�ŽŶ�Ăůů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůĞǀͲ
ĞůƐ͘��Ɛ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉŝůŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
Ăƚ�ďůŽĐŬ�ůĞǀĞů͕� ŝ͘�Ğ͘�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ��ůƵƐƚĞƌ�WĂƌǇĂǀĞŬƐŚĂŶĂ�^ĂŵĂŬŚǇĂ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ŽĨ�^K��ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇͲŽůĚ�ƉƌŽǀĞŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�^K��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĂƵͲ
Ěŝƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^,'ͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĂƵĚŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůͬĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^,'� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĐĂůŝŶŐͲƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϱ

ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ͕� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ�
^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�^K��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͗�

Ă͘ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�^,'Ɛ͕�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&WKƐ͕�
ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Θ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ��

ď͘ ŚĞůƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Θ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

Đ͘ ŚĞůƉ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

Ě͘ ŚĞůƉ� ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ďŽŶƵƐ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ�

Ğ͘ ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚƐͬĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞǀĞůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŐƌŽǁƚŚ��

Ĩ͘ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&WKƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ďǇ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�

Ő͘ ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ��

Ś͘ ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�ŽŶ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�

ŝ͘ ƌĂƚĞ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶƐ�

ũ͘ ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞůĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ�
ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽĐĂů�Žƌ�ƐŵĂƌƚ͕�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�/ŵƉĂĐƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��
^ŽƵƌĐĞ͗��Ŷ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��D��ĨƵŶĚĞĚ�/ŶĚŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�^ŽĐŝĂů�KƵƚůŽŽŬ�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϲ

ϲϬ͘ϳϬй

ϵϳ͘ϯϬй

ϱϬ͘ϲϬй

ϭϬϬй ϵϬй ϭϬϬй

Ϭ͘ϬϬй
ϮϬ͘ϬϬй
ϰϬ͘ϬϬй
ϲϬ͘ϬϬй
ϴϬ͘ϬϬй

ϭϬϬ͘ϬϬй
ϭϮϬ͘ϬϬй

ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀĞů sK�ůĞǀĞů D^�ůĞǀĞů

hƉĚĂƚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�^K�͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌͲ
ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�
ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^K��ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ͕�
ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƐĞĐƵƌĞƐ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� /ŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐͬƵƐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶƐ͕� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� hƐŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
^K��ĂůůŽǁƐ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĞŶĂͲ
ďůŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /ƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘��

Ϯϵ͕ϳϲϭ ϴϱ͕ϲϬϬ ϯϴ͕ϯϳϯ ϳϰ͕ϬϬϬ ϵϱ͕ϲϮϳ

ϲ͕ϵϲ͕ϴϵϴ

Ϭ

Ϯ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϰ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϲ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϴ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀĞů sK�ůĞǀĞů D^�ůĞǀĞů

�ǀĞƌĂŐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�;ZƐͿ

Ϭй
ϮϬй
ϰϬй
ϲϬй
ϴϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀĞů sK�ůĞǀĞů D^�ůĞǀĞů

ϳϰй
ϴϰй

ϱϲй

ϭϬϬй

Ϭ

ϭϬϬй

ZĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ

ϲϳй ϳϭй

ϰϬй

ϳϲй

ϰϯй

ϭϮй

Ϭй
ϮϬй
ϰϬй
ϲϬй
ϴϬй

ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀĞů sK�ůĞǀĞů D^�ůĞǀĞů

ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ

ϰϱй
ϵϮй ϳϱй ϵϮй ϳϳй

ϭϬϬй

ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ ϮϬϭϭ ϮϬϭϴ

^,'�ůĞǀĞů sK�ůĞǀĞů D^�ůĞǀĞů

KǀĞƌĂůů�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϳ

KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^K��ŝŶ�dŚƌĞĞ�^ƚĂƚĞƐ�

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�^K��ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌͲ
ůŝŶĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ^K��ŵŽĚĞů� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƵƚ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dĂďůĞ�ϯ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^K��ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǀŝǌ͕͘�ZĂũĂƐƚŚĂŶ͕��ŝŚĂƌ�ĂŶĚ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͘�

dĂďůĞ�ϯ͗�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ
^ƚĂƚĞ ZĂũĂƐƚŚĂŶ �ŝŚĂƌ DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ
�ŝƐƚƌŝĐƚ� �ůǁĂƌ� �ŚŝůǁĂƌĂ� EĂǁĂĚĂ� ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

/�d��� ZĂũĞĞǀŝŬĂ :ĞĞǀŝŬĂ �ŚĂŝƚĂŶǇĂ

EĂŵĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂͲ
ƚŝŽŶ��

<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�
DĂŶĐŚ�;�>&Ϳ�

^ƵƌǇĂ��>&͕�
^ŚĂŵďŚƵŐĂƌŚ�

�ŚĂƌŽŚĂƌ��>&� 'D^^�

�ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ��^,'�
ŵĞĞƚŝŶŐ�

ZĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϵϬй�ƚŽ�ϲϬй�

DĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ZĞŐƵůĂƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ��

DĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ZĞŐƵůĂƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�

ϱϬй�^,'Ɛ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

ZĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ��

ϭϮ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ϭϮ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ϭϮ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ϭϮ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

�ůĞĐƚŝŽŶƐ�Θ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĐŚĂŶŐĞ�

EŽƌŵƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�^,'�
Θ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ůĞǀĞů�

ZĞŐƵůĂƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�
^,'�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ůĞǀĞů�ĨĞĚĞƌĂͲ
ƚŝŽŶ�

�ůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�
^,'�Θ�WƌŝŵĂƌǇ��
ůĞǀĞů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�

ZĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�WƌŝͲ
ŵĂƌǇ�Θ�^ĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ůĞǀĞů�ĨĞĚĞƌĂͲ
ƚŝŽŶƐ�

ZĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�Ăƚ�
^,'�Θ�&ĞĚĞƌĂͲ
ƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�

ϭϬϬй�hƉĚĂƚĞĚ�Θ�
ƉƌŽƉĞƌ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽǁŶ�
ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�

ϱϬй�^,'Ɛ�ůĞǀĞů�Θ�
ϴϬй�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ůĞǀĞů�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�
ďŽŽŬƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�

ϯϬй�^,'Ɛ�ďŽŽŬƐ�
ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�Θ��
ϳϬй�Ăƚ��>&Ɛ�ůĞǀĞů�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ��

ϭϬϬй�^,'Ɛ�Θ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ƉƌŽƉĞƌ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ϭϬϬй�^,'Ɛ�Θ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��

/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚ�Ăƚ�
ϭϬϬй�^,'�ůĞǀĞů��

/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
Ĩŝƌ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�
ŝŶ�ϯϬй�^,'Ɛ�

ϭϬϬй�^,'Ɛ�Θ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��

^ĂǀŝŶŐƐ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�

ϴϬй�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�^,'Ɛ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ZƐ͘ϮϬϬ�ƚŽ�ϱϬϬ�

ϱϲй�ŽĨ�^,'Ɛ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�

ϴϬй�^,'Ɛ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ƌĞŐƵůĂƌŝǌĞĚ�

ϯϬй�ŽĨ�^,'Ɛ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ZƐ͘�ϱϬ�ƚŽ�
ZƐ͘ϮϬϬ��

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ůŽĂŶ�ƉĞƌ�^,'�

ZƐ͘Ϯϭ͕ϳϬϬ�ƚŽ�
ZƐ͘Ϯϰ͕ϯϬϬ�

ZƐ͘ϯϯ͕ϬϬ�ƚŽ�
ZƐ͘ϲϳ͕ϯϬϬ�

ZƐ͘ϭϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ZƐ͘ϯϱ͕ϰϬϯ�

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŽĨ�^,'Ɛ�

ϭϴй ϰϱй� ϰϬй ϰϴй

�ƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝƐ�
ĚŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�

^,'�ŵĞŵďĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�
ŽĨ�^,'Ɛ�

^,'�ŵĞŵďĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�
ŽĨ�^,'Ɛ�

^,'�ŵĞŵďĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�
ŽĨ�^,'Ɛ�

^,'�ǁŽŵĞŶ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ��ƵĚŝƚ�
ũĂŶŬĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚŝŶŐ�ĂƵĚŝƚƐ�

ZĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�
�ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶͲ
ŝŵƵŵ�ϵϬй�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶͲ
ŝŵƵŵ�ϵϬй�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶͲ
ŝŵƵŵ�ϵϬй�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŝŶͲ
ŝŵƵŵ�ϵϬй�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϴ

dĂďůĞ�ϯ͗�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ �Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ�ϮϬϮϭ
^ƚĂƚĞ ZĂũĂƐƚŚĂŶ �ŝŚĂƌ DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ
�ŝƐƚƌŝĐƚ� �ůǁĂƌ� �ŚŝůǁĂƌĂ� EĂǁĂĚĂ� ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�

WƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
;�>&ƐͿ�

ZƐ͘ϰ�ůĂŬŚƐ�ƐƵƌƉůƵƐ� ZƐ͘�ϭϬ͘ϵ�ůĂŬŚ�
ƐƵƌƉůƵƐ��

ZƐ͘�ϭϮ�ůĂŬŚƐ� ZƐ͘ϰϰ͘ϳ�ůĂŬŚ�ƐƵƌͲ
ƉůƵƐ��

>ĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐͲ
ĞƐ�;ŽŶ�ƚŝŵĞ�Θ�
ƌĞŐƵůĂƌͿ�

KŶ�ƚŝŵĞ�Θ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ��

KŶ�ƚŝŵĞ�Θ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�

EŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�
�Ƶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�
ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

KŶ�ƚŝŵĞ�Θ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�

dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ^K�� ŵŽĚĞů� ĐŽŵĞƐ� ŝŶ͕� ďǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ĚĞĨŝĐŝƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�^K�͘�

dŚŽƵŐŚ� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵƵůƚŝ�ƐĞƌǀŝĐĞͲĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�&ŝͲ
ŶĂŶĐŝĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;&/Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�ďĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞ�
ĂƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐͲůŝŬĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŐƌĂŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƉĞƚƵĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� ^K��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ͬ�^,'Ɛ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

^K��ʹ�dŚĞ�&WK��ŚĂůůĞŶŐĞ�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� &WKƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŽƉ� ĚŽǁŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ� &WKƐ� ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ����KƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�
&WKƐ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŐƌĂŶƚ͕� ĞƋƵŝƚǇ� ŐƌĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� 'ŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� �ĞŶƚƌĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ^ĐŚĞŵĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Θ� &ĂƌŵĞƌƐ�
tĞůĨĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�&WKƐ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞŬ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ůŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŬŝůů�Θ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�Θ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘��

&WKƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨĂĐŝŶŐ� ďǇ� &WKƐ� ŝƐ�ŵĞŵďĞƌ� ƐŚĂƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �^ŝŶĐĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�&WKƐ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�&WKƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚƵŵ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� &WKƐ� ĂůƐŽ� ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ� ƐŵĂůů� Θ� ŵĂƌŐŝŶĂů�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ďƌĞĂŬŝŶŐͲĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�͚ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĚƐ͘�DĂƌͲ
ŬĞƚƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͖� ŚĞŶĐĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ� ĂƌĞ� ůŽǁ͘� &WKƐ� ĂůƐŽ� ĨĂĐŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&WKƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞͲ
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�>ŝŵͲ
ŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� &WKƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ʹ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ďƌĂŶĚŝŶŐ�Θ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐĐŽƉĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &WKƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ƵƉ�
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ϵ

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� &WK� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌͲŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ͘

/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ďŽĚŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�DĞŵďĞƌƐ͛�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

ϭ͘ ^K��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŝŶ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

Ϯ͘ dŚĞ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�&ĂƌŵĞƌƐ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

ϯ͘ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&WKƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ

ϰ͘ E���Z�� ĂŶĚ� EZ>D� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�^K��ŝŶ�^,'Ɛ͕�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&WKƐ�

ϱ͘ EZ>DͬE���Z��ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�͚^K�Ͳ�^ŽĐŝĂů��ĂƉŝƚĂů͟�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚƌĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�

ϲ͘ ^Z>DƐ�Θ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ĞŶƚƌĂů�^ĞĐƚŽƌ�^ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�
&WKƐ͕�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ�;^ZKͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^,'Ɛ�Θ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&WKƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘��

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�^K��ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽĨ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� :ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĂĨĨŝƌŵƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌŵ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĂƐ� Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϵ;ϭͿ;ĐͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�Θ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌͲ
ŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Θ�ƐĞůĨͲƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝƚ�ŵŽďŝůŝǌĞƐ�ƐĞůĨͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�

�ƚ� ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ^,'Ɛ͕� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� &WKƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͕�ƌƵƌĂů�ĞǆŽĚƵƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�KǀĞƌĂůů͕�Ă�ǁĞůůͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘��



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϭϬ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚƵƌĞ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚĂŬĞŶ� ďŝŐ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐĞůĨͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ͬ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� ^Ž� ĨĂƌ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŚĂƚ� ƐĞůĨͲ
ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝǌĞ͘��

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ͬ�^K��ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ� ĨŽƵŶĚ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^K�� ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͗�

^ĞůĨͲŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�

x �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͕� ĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ďŝŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĂƐŬƐ͕� ƚŝŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐǭ�ŶĞĞĚƐ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��

x �ĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ďŽƚƚŽŵͲƵƉ� ďƵŝůƚ� ďǇ� Ă�
ďƌŽĂĚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�tĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝĞƌͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ʹ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��

x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� ŵĞŵďĞƌͲďĂƐĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů� ĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� <ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ƉŝůŽƚ͕� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŵŽĚĞůƐ͘� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ͬ� ^K�� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ͬ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘��

x dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŝͲ
ŶĂŶĐŝĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ^,'�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂŝĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ďŽĚǇ͘� hƐĞ� ŽĨ� ͞ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͟� ĂƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�
WĞƌƐŽŶƐ� ;�ZWƐͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂͲ
ƚŝŽŶƐ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶͲ
ĂďůĞ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶƐ͘�

x �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;^,'Ɛ͕�&WKƐ͕�W��^Ɛ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝͲ



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϭϭ

ƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�
ŶĞĞĚƐ͘� ^ƵĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ĂƚƚƌĂĐͲ
ƚŝǀĞ͘��

x dŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ� ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� /ŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶƐ� ;&/Ϳ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĐƌĞĚŝƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^,'Ɛ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞůĨ�^ƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƌĂƚͲ
ŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘��&Žƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ� ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶĐĞ�ĂƐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�&WKƐ�ďǇ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�^ĞĐƚŽƌ�KǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͕�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� &WKƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

x �ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ͕� ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ͬ� ^K�� ĐŽŶĐĞƉƚ͘�tŚĞŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ĨŽůůŽǁ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘��

x WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉŚĂƐĞ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƐƚĞƉ� ďǇ� ƐƚĞƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŽĨ�ĐŽĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ�^,�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

x WƵƌƐƵŝŶŐ� Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƌŝŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ͘� �ǀŽŝĚŝŶŐ� ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲ
ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ğ͘�Ő͘�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ƐŽƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝĐƌŽĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘�

x ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� &WKƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŚĂŶĚŚŽůĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ŵĂƌŬĞƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Θ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨĂƌŵ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ� &WK� ůĞǀĞů� ĨŽƌ� ĐůĞĂŶŝŶŐ͕� ŐƌĂĚŝŶŐ͕� ƐŽƌƚŝŶŐ͕�ĂƐƐĂǇŝŶŐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�
ďƌĂŶĚŝŶŐ�Θ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��Őƌŝ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌǇͬ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ�ŚŝƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�



�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĂůŽŵŽ͕��'Zs͕�DƌƐ͘�ZĂŵĂůĂŬƐŚŵŝ͕��WD�^�;ϮϬϮϮϬϱϭϮͿ�ĂŶĚ��^�ZĞĚĚǇ͕��WD�^�

ϭϮ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�

x �Ž�ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵŽďŝůŝǌĞ� ĂƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝ͘Ğ͘��ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĨŽƌ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�

x ^ĞůĨͲŚĞůƉ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŶĞĞĚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƐĞĐƚŽƌͲŽǁŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ;ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ŵŽĚĞů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ůĞǀĞů� ƉůĂǇŝŶŐ� ĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� /ŶĚŝĂŶ�DƵƚƵĂů��ŝĚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�^ŽĐŝĞƚǇ� ;D��^Ϳ��ĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ůĂǁ͘�DŽĚĞů�ůŝďĞƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĂǁ�ĨŽƌ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

x &ŝŶĂŶĐŝĂů� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌͲŽǁŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŶĞĞĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ďǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�^K��ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

x �ǀĞŶ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
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