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dĂďůĞ�ϭϳ͗&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�DĂŶĐŚ͕��ůǁĂƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�

>ŝƐƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�/ŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;�ŚŝůǁĂƌĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;�ůǁĂƌͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�sŽƐ�ŝŶ��ůǁĂƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�;ŝŶ�ZƐ͘�>ĂŬŚͿ�;^ƵƌǇĂ��>&Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;/Ŷ�ZƐ͘�ůĂŬŚͿ�;'D^^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;/Ŷ�ZƐ͘�ůĂŬŚͿ�;�ůǁĂƌͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�



ϰ�ͮ�W Ă Ő Ğ

�� ([HFXWLYH�6XPPDU\��
^ĞůĨ�,ĞůƉ�'ƌŽƵƉ�;^,'Ϳ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ� ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�EŽǁ�
ĂůŵŽƐƚ�ϭϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϰ� ůĂŬŚ�sŝůůĂŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;sKƐͿ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ĐůƵƐƚĞƌͬ�
ďůŽĐŬ� ůĞǀĞů� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ͘��ŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ� ;ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͘� Ϯ� ůĂŬŚ�
ĐƌŽƌĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨƌŽŵ�ďĂŶŬƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;ĂďŽƵƚ�ZƐ͘�ϱϬ͕ϬϬϬ�ĐƌŽƌĞƐͿ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ůŝŬĞ�EZ>D͕�E���Z�͕��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

dŚŝƐ�ŚƵŐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉŽŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐͿ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ĐĞŶƚƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�Θ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐͬ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�KĨƚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�
ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂůƐŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀĞƐƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��

/ƚ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ;Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ͕� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ;ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲŵĞŵďĞƌƐͿ͕� ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞĚ� ;ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇͿ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚŽŶŽƌƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�;ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
Θ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���

�WD�^�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��'Zs�ƚŽŽŬ�ƵƉ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�
�W�;ŶŽǁ�dĞůĂŶŐĂŶĂͿ�ǁŝƚŚ�ϲϬϬϬ�^,'Ɛ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�DĂŶĚĂů�^ĂŵĂŬŚǇĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ŝŶ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�
ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ůŝŬĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĂƵĚŝƚ͕� ƚŝŵĞůǇ� ĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕� ĂŶŶƵĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶŶƵĂů� '�DƐ͕� ŐƌĂĚŝŶŐ͕� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ďŽŽŬ�
ŬĞĞƉŝŶŐ͕� ƉĂǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ǁĞƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘� dŚĞ� ƉŝůŽƚ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ĂƐ� ŚƵŐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĐĂƉĂďůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ^,'Ɛ͕� sKƐ� ĂŶĚ�
DĂŶĚĂů�^ĂŵĂŬŚǇĂƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘���

�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŽŶ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ǁĂƐ� ƵƉƐĐĂůĞĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƐĞǀĞŶ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ƚĂƚĞ� ZƵƌĂů� >ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�DŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ^,'�
WƌŽŵŽƚŝŶŐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖� ǁŚĞƌĞŝŶ� �WD�^� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ďǇ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌ��WD�^�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ǀŝǌ͘�ZĂũĂƐƚŚĂŶ͕�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ�ĂŶĚ�
�ŝŚĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^,'͕�sK�Θ��>&�ŵĞŵďĞƌƐͬ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͘��

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�ŵŽĚĞů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^,W/�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕� ƚŚĞ� ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͖�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�



ϱ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ůŝŶŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬй�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�
^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǀĞƌŐĞ� ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ͘��ůů�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘��

KǀĞƌĂůů͕� 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�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^,'͕�sK�ĂŶĚ�&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�ŽĨ�^,W/Ɛ�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�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚΖƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͘��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ� ĐĂƉĂďůĞ� ƚŽ� ŽǁŶ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘���ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂĚƌĞƐ� ĂƌĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘��

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ^,'�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�dŚŝƐ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�
sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉͲƐĐĂůĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�͚�ƵĚŝƚ��ZWƐ͛�ĨƌŽŵ�
ĂŵŽŶŐ�^,'�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ��>&�ůĞǀĞů͘�EZ>Dͬ�^Z>DƐ�ŵĂǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĞĚ�
^,'�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘���

dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ƚŝŵĞůǇ�ĂƵĚŝƚ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�Θ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�;ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��>&�ĂŶĚ�^,'�ƌĂƚŝŶŐ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�^Z>DƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�^,'ƐͬsKƐͬ�
�>&Ɛ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EZ>D͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͕�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŶŐͬ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� �^Z>DƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�^ĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ�;^ZKͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�Θ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘��

E���Z��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
EŽǁ�ǁŝƚŚ�EZ>Dͬ^Z>DƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^,W/Ɛ͕�E���Z��ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚĂŬĞ� ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ^,'� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� E���Z�� ĐĂŶ� ĨƵŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Θ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂďůĞ�E'KƐ�ƚŽ�ƵƉͲƐĐĂůĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��E���Z��ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
EZ>D�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��
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�� ,QWURGXFWLRQ�DQG�%DFNJURXQG�
dŚĞ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶƚŽ�̂ ĞůĨͲ,ĞůƉ�'ƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘�DŽƐƚ�ƉŽŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�;ůĂĐŬĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƵƐƵƌŝŽƵƐ�ƌĂƚĞƐ͘�
dŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚƌŝĨƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�^,'Ɛ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĐĂŶ�
ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘��

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�^ǁĂƌŶũĂǇĂŶƚŝ�'ƌĂŵ�^ǁĂƌŽũŐĂƌ�
zŽũŶĂ�;^'^zͿ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�̂ ,'�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌƵƌĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��hŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�;^ǁĂƌŶũĂǇĂŶƚŝ�'ƌĂŵ�^ǁĂƌŽũŐĂƌ�zŽũŶĂͿ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵďƐŝĚǇ�Θ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ� ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�tŝƚŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�ǁĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘��dŚĞ�
^,'Ɛ�ƐůŽǁůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ĂůƐŽ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͘�^,'Ɛ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�Ăƌŵ�ŽĨ�
ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;ďĂŶŬƐͿ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘��

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�ZƵƌĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�DŝƐƐŝŽŶ�;EZ>DͿ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�Ăůů�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�/ŶĚŝĂ�ŝŶƚŽ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƌĚ�ƚŝĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝ͘Ğ͕͘�sŝůůĂŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;sKƐͿ�ĂŶĚ��ůƵƐƚĞƌ�>ĞǀĞů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
;�>&ƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�^,'Ɛϭ͕�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůŵŽƐƚ�ϳϬй�;ϳ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�ZƵƌĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�DŝƐƐŝŽŶ�;EZ>DͿ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ůĂŬŚ�sKƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ͕ϬϬϬ��>&Ɛ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�
ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϯϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϳϬй�ŽĨ�ƌƵƌĂů�,,Ϳ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ďŽĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ;ďƵƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ƐƚĂƚĞƐͿ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ��>&Ɛ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŝŶůǇ� ĂƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ďƵƚ͕� ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�Θ�ƚƌƵƐƚƐ�ĂůƐŽ͘��

dŚĞƐĞ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ�
^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ZƐ͘�Ϯϯ͕ϬϬϬ�ĐƌŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�Z��ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƉƉƌŽǆ͘� ZƐ͘� ϭϰϬϬϬ� ĐƌŽƌĞƐ� ĂƐ� ƌĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƌŽƚĂƚĞĚ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^,'ƐͬsKƐ� ĂŶĚ� �>&Ɛ͘� �ĂŶŬƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϭϳ͕ϬϬϬ�ĐƌŽƌĞƐϮ�ƚŽ�^,'Ɛ͘�dŚƵƐ͕�Ăůů�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�^,'ƐͬsKƐͬ�
�>&Ɛ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ZƐ͘�ϭ͘ϴ�ůĂŬŚ�ƚŽ�ZƐ͘�Ϯ�ůĂŬŚ�ĐƌŽƌĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�̂ ,'Ɛ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͖�ŵŽƌĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝůů�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘��

ϭ�E���Z�͛Ɛ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�DŝĐƌŽ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ϮϬϮϬͲϮϭ��
Ϯ�EZ>D�ƉŽƌƚĂů�;Ŷƌůŵ͘ŐŽǀƚ͘ŝŶͿ�
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dŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ�ůŽŽŬ�ŚƵŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ĂůĂƌŵĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ;ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�^,'Ɛ�Θ�
ƌĞǀŽůǀŝŶŐ� ĨƵŶĚͿ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^,'Ɛ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�Θ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� �ĂĐŚ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů� ZƵƌĂů�
>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�DŝƐƐŝŽŶ�;EZ>DͿ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͘�ϭ͘ϱͲϮ�ĐƌŽƌĞƐ�ĨƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ůŽĂŶƐ�ƚŽ�^,'Ɛ͘�^ŽŵĞ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ďƵůŬ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŽ�^,'Ɛ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂŶŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Ăƚ�ďƌĂŶĐŚ�ůĞǀĞů�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĂď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�^ƚĂƚĞ�ZƵƌĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�DŝƐƐŝŽŶƐϯ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�^,'Ɛͬ�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶ�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘��Ɛ��>&Ɛ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵĚŝƚ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů� ŐĞŶĞƌĂů� ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĞƚĐ͘� dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ^,'Ɛ� ĂƌĞ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��

EŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞǁŝƚŚĂů�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͘�,ŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ďĂƌĞůǇ� ůŝƚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŽǁŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�
^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�

/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƚĂƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞĨƵŶĐƚ�Θ�ŐĞƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ŚĂŶĚƐ�
ŽĨ�Ă� ĨĞǁ�ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�^ƵĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ƌĞĚŝƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵĐŚ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͖�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞƐĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�̂ ,'Ɛ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘��

�WD�^�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��'Zs�'ĞƌŵĂŶǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĞůĨ�,ĞůƉ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝ͘Ğ͕͘�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�/ƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^�ZW͕��W�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞ�DĂŶĚĂů�^ĂŵĂŬŚǇĂƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬϬϬ�^,'Ɛ͘���

ϯ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�^ƚĂƚĞ�ZƵƌĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ZƵƌĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Z>DƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��



ϴ�ͮ�W Ă Ő Ğ

^ŝŶĐĞ� ϮϬϭϯ͕� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ͞<ĂŵĂƌĞĚĚǇ� �ůƵƐƚĞƌ� WĂƌǇĂǀĞŬƐŚĂŶĂ� ^ĂŵĂŬŚǇĂ�
;<�W^Ϳ͟�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�DĂŶĚĂů�^ĂŵĂŬŚǇĂƐ�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĐůƵƐƚĞƌ͘���'Zs�ĂŶĚ��WD�^�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� <�W^� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƉͲ
ƐĐĂůŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ^ĞĐƚŽƌͲKǁŶͲ�ŽŶƚƌŽů� ;^K�Ϳ�
ǁŝƚŚŝŶ�dĞůĂŶŐĂŶĂ͕��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘�
�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚŝŶŐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞůĨͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŽŶ�^ĞůĨͲ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��WD�^�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘��

�WD�^� ůĂƚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ^,'� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;^,W/ƐͿ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ� ZƵƌĂů� >ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� DŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ� �W� ĂŶĚ� dĞůĂŶŐĂŶĂ͘� /ƚ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;�E��>�� ŶĞƚǁŽƌŬͿ� ƚŽ� ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ƚŚĞ�
^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �WD�^�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ� ĨŽƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
^,'Ɛ�Θ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�EZ>D͕�E���Z�͕�^Z>DƐ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

��WD�^�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŽŶ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ^K�� ͬ� ^Ehϰ� ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ϳ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� E���Z�͕� EZ>D͕� ^Z>DƐ� ĂŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
E'KƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�^,'Ɛ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘��WD�^�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�E'KƐ�ŝŶ�ZĂũĂƐƚŚĂŶ͕�
hƚƚĂƌ� WƌĂĚĞƐŚ͕� DĂĚŚǇĂ� WƌĂĚĞƐŚ͕� KĚŝƐŚĂ͕� �ŝŚĂƌ͕� <ĂƌŶĂƚĂŬĂ͕� DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͕� ĞƚĐ͘� �� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� /�d���͕� ZĂũĞĞǀŝŬĂ͕� Z'DsW͕� WZ���E͕� ^Z/:�E͕� W��K͕� ^ŚĂƌŵŝŬ�
�ŚĂƌĂƚŝ͕��ŚĂŝƚĂŶǇĂ͕�D�s/D͕�^<�Z�W͕�:��s/<�͕�ĞƚĐ͘��WD�^�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

�� 3XUSRVH�RI�WKH�VWXG\�DQG�PHWKRGRORJ\��
dŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ͚ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƵƉͲƐĐĂůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^Z>DƐ�Θ�ŽƚŚĞƌ�^,W/Ɛ͕͛� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕��WD�^�ĂŶĚ�ZƵƌĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ��W�ŚĞůĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶŝƚŝĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�&ŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ͗��

/ŶƚĞƌŶĂů� ĨƵŶĚƐ͗� >Žǁ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐĂǀŝŶŐƐ͖� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉĂŝĚ� ŽŶ� ;ŵĂŶĚĂƚŽƌǇͿ� ŵĞŵďĞƌ� ƐĂǀŝŶŐƐ͖�
ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͖�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͖�ŝĚůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ďĂŶŬƐ��

ϰ�^ǁĂǇĂŵ�EŝǇĂŶƚƌĂŶ�hĚŚǇĂŵ�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�
^ĞĐƚŽƌ�KǁŶ��ŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
;^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&ƐͿ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͕�ŚĂǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ʹ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĞƋƵĂůůǇ͖�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕�ǀŝďƌĂŶƚ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘
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�ǆƚĞƌŶĂů� ůŽĂŶƐ͗� ^ŚŝĨƚ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ůĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ůŽĂŶ� ĐŚĂŶŶĞůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͖�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�

^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗� /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͖� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ďǇ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͖� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƌĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂƵĚ͘�

�ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�
ͬ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͗� ^,'�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĞƚĐ͘�
ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƐƚ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ�
ŚŝŐŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�

/Ŷ� ϮϬϬϴ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ^K�� ǁĂƐ�

ƌĞƉŚƌĂƐĞĚ�ĂƐ�͞dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ͘͟�

���� 2EMHFWLYHV�RI�WKH�VWXG\�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ͗

ϭ͘ dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ŝŶ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͖�ŝ͘Ğ͕͘�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� Θ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘��

Ϯ͘ dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^K��Ăƚ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ůĞǀĞů͖� ŝ͘Ğ͕͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�Θ�
�ŽŶƚƌŽů͕� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� Θ� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ^ĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

ϯ͘ dŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ��

ϰ͘ dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�;Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞůͿ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��

���� 6WXG\�'HVLJQ�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�'Z���^�ʹ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŶŐ�ƚŽŽů�
;ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��WD�^Ϳ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��>&͘�hŶĚĞƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞǀĞŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�^,W/Ɛͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂͿ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ͕�ďͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐͿ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^,'� ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐͲ� ŵĞŵďĞƌ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚƌŝĨƚ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͖�ĂŶĚ��

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͲ� 'ƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� �ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� WƌŽĨŝƚĂďůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
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dĂďůĞ�ϭ͗^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇ�dŽŽůƐ

^ƚĂƚĞ ZĂũĂƐƚŚĂŶ �ŝŚĂƌ DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ� �ůǁĂƌ� �ŚŝůǁĂƌĂ� EĂǁĂĚĂ�� ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�
WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

/�d���� ZĂũĞĞǀŝŬĂ�� :ĞĞǀŝŬĂ�;�Z>W^Ϳ� �ŚĂŝƚŶĂǇĂ��

EĂŵĞ�ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ��

<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�
DĂŶĐŚ�;�>&Ϳ�

^ƵƌǇĂ��>&͕�
^ŚĂŵďŚƵŐĂƌŚ�

�ŚĂƌŽŚĂƌ��>&� 'D^^�

EĂŵĞ�ŽĨ�sKƐ�� �ĞĞƉĂŬ�sK� >Ăǆŵŝ�sK� ZĂũ�EĂŶĚŝŶŝ�sK� WĂďĂů��ůƵƐƚĞƌ�
hũĂůĂ�sK� �ŚĂƌďŚƵũĂ�sK� sĞƚĂůĞ��ůƵƐƚĞƌ�

EĂŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ� �ŽƵĚŚ�^,'�� >ĞĞŶĂŵ�^,'� �ŚĂŵƉĂ�^,'� ^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ��
WĂǇĂů�^,'� ^ŚƌĞĞ��ĂďĂ�

ZĂŵĚĞǀ�^,'�
<'EͲ�<ǁĂũĂ�
'Ăƌŝď�EĂǁĂũ�

�ĞĞƉĂŬ�^,'� :Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ�
^,'�

� ^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ��

'ĂƵƚĂŵ�^,'�� �ŚĞƌƵŶĂƚŚ��^,'� DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ�

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ǀŝǌ͘�ZĂũĂƐƚŚĂŶ͕��ŝŚĂƌ�ĂŶĚ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŽƵƌ�
�ůƵƐƚĞƌ� >ĞǀĞů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ;�>&ƐͿ͕� ƐĞǀĞŶ� sŝůůĂŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;sKƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ^ĞůĨ� ,ĞůƉ�
'ƌŽƵƉƐ�;^,'ƐͿ͘��

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�;�ŶŶĞǆͿ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�;ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐͬ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

WĞƌƐŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ůŝƐƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶͲĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�^K��ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
^,W/� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ͘� &ŽĐƵƐĞĚ� 'ƌŽƵƉ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ;&'�Ϳ�ǁŝƚŚ� ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� �>&Ɛ͕� &'��ǁŝƚŚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�sKƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�^,'Ɛ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�sK�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͘�dŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͬ�ĚŝƐĐŝƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂƐ��ŶŶĞǆĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ŝŚĂƌ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ^,'Ɛ͕�sKƐ� ĂŶĚ��>&� ĂŶĚ�ŚĂĚ� ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĂĨƚĞƌ�
^K��ĞŝƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ��>&͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ͗��

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝ͘Ğ͕͘��ŝŚĂƌ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�^,'�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�sK�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƉŚŽŶĞ͘� /Ŷ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞƚƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��
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�ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� �WD�^� ƚŽ� ƚŚĞ� ^,W/Ɛ� ĂŶĚ� ^,'Ɛͬ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ǁĂƐ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĞƚĐ͘�
ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��

�� 0DMRU�LQSXWV�SURYLGHG�XQGHU�6HOI�5HJXODWLRQ��
dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϲ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� �WD�^͕� Ă� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
�WD�^͛�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ĂŶ��WD�^�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�Ăƚ��'Zs�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘�dŚŝƐ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞͲƉŝůŽƚ�ŝŶ�ϮϬϬϳͲ
ϮϬϬϴϱ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͗�

x ��ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�E���Z��Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďǇ�^�ZW�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ͕�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
E'KƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ^,W/Ɛ͕� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ�
^,'Ɛ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�

x ZĂƉŝĚůǇ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�E���Z��Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů��

x �� ƌĂƉŝĚůǇ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ŶĚŚƌĂ� WƌĂĚĞƐŚ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�^�ZWͬ/<W�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�D��^��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϱ�

x /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ŽĨ� ĐŚĂŶŶĞůŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^,'Ɛ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

x ^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��
x dŚŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌͲŽǁŶĞĚ͕�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌͲŵĂŶĂŐĞĚ��
x ^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ��
x /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
x >ŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
x ^ŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ;ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ƉƌŽĨŝƚͿ� ĂŶĚ� ůĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ�

ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
x >ĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�^,'Ɛ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƚĂŐŶĂƚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ��
x ^,'Ɛ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�
x ^,'Ɛ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
x ^,'Ɛ�ůĂĐŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

dŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

ĂͿ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�
ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ͬ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

ďͿ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;D/^Ϳ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

��7KH�WZR�PLVVLRQV��WKH�GHOHJDWLRQ�YLVLW�WR�*HUPDQ\�DQG�WKH�SUH�SLORW�ZHUH�VXSSRUWHG�E\�,Q:(QW�
�6HLEHO������E��F����
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ĐͿ hŶĚĞƌƚĂŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ^,'Ɛ͕� sKƐ� ĂŶĚ� �>&Ɛ͕� ĂŶĚ� ͚ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͛� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� �>&Ɛ� ŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�

ĚͿ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�

ĞͿ ZĂƚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&ƐͬD^Ɛ�

ĨͿ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ŵĂŶŶĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

ŐͿ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƉŝƚĂů� Ͳ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ďŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽĨĨŝĐĞ�
ďĞĂƌĞƌƐ�

ŚͿ ZŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽĂƌĚ͕�^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ�

ŝͿ WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Θ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�
ĞƚĐ͘�

ũͿ 'ƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ʹ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ůĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ŬͿ /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�

�WD�^� ƐŝŐŶĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽĨ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ;DŽhͿ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�^K�� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�WD�^�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŚĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�̂ K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ďǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Θ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

dĂďůĞ�Ϯ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ

EĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌƚŶĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

�ĂƚĞ� ŽĨ�
DŽh�

�ƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
DŽh�

ZĞŵĂƌŬƐ��

/�d����ʹ��������ůǁĂƌ�;ZĂũĂƐƚŚĂŶͿ ϵƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ ϯ�ǇĞĂƌƐ�� ZĞŐƵůĂƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĨƚĞƌ�
DĂƌĐŚ� ϮϬϮϬ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ĚƵĞ�
ƚŽ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�

ZĂũĞĞǀŝŬĂͲ� � � � � �ŚŝůǁĂƌĂ�
;ZĂũĂƐƚŚĂŶͿ�

ϭϴƚŚ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ�

ϭ�ǇĞĂƌ� dŚĞ� DŽh� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

�ŚĂŝƚĂŶǇĂͲ� ZĂũŐƵƌƵ� EĂŐĂƌ�
;DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂͿ�

ϮŶĚ� &Ğď�
ϮϬϭϳϲ

ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ĂŶĚ��WD�^�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�DŽh

:ĞĞǀŝŬĂͲ���������EĞǁĂĚĂ�;�ŝŚĂƌͿ� ϮϮŶĚ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϴ�

ϯ�ǇĞĂƌƐ�� �WD�^� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
:ĞĞǀŝŬĂ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�
�>&Ɛ�ĂŶĚ�&WKƐ��

ϲ�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�DŽh�ƐŝŐŶĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ĂŶĚ��WD�^�ĨŽƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��
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�WD�^� ƐŝŐŶĞĚ�DŽh�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ;^,'�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
�WD�^�ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^Z�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞƐĞ�DŽhƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ��WD�^�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;ƚĂŬŝŶŐ� ƵƉ� ^Z�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐͿ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��WD�^͘��

�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� �WD�^� ƚŽ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ^,'� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉŝůŽƚ͘� dŚĞ� ŝŶƉƵƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐͿ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƉƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ͗�

ϭ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵŵ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͕�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐ�Θ�^ƚĂĨĨ�ƚŽ�^K��ǁŽƌŬ�ŽĨ�
�WD�^�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͖�ĨŽƌ�ϱ�ĚĂǇƐ��

Ϯ͘ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ϯ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^,W/Ɛ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�^Ž��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ϰ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉŽŽů�ŝŶ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽd�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��
ϱ͘ �ĞƉƵƚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WĞƌƐŽŶƐ���
ϲ͘ �ƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ͬ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��WD�^�ŵĂĚĞ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ŽŶ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�dŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ��

ϳ͘ ^ĞŶŝŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ��WD�^�ǀŝƐŝƚĞĚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉĞƌŝŽĚ��

�� $VVHVVPHQW�RI�WKH�2XWFRPHV�RI�WKH�6HOI�5HJXODWLRQ��
KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐͬ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘��Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�^Z>DƐ�;ZĂũĞĞǀŝŬĂ�ĂŶĚ�:ĞĞǀŝŬĂͿ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
;ƚŚŽƵŐŚ͕�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��WD�^�ŽŶ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌŽůů�ŝƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨŝĞůĚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͕�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�
ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�D/^͕�ĞƚĐ͘�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��

dŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ͬ^K��ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�<ĂŵĂƌĞĚĚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĂƵĚŝƚ͕�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ͕�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͘��

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵƉƐĐĂůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
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͚ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͛� ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ^ĞůĨͲ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�/�d���͕�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�KŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ĞǀĞŶ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ůĂƚĞ͘��ŶĚ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝƐ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƵĚŝƚ�ĚŽŶĞ͕�ŶŽ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĞƚĐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�sKƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŝŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^,'Ɛ�
ŚŝŐŚ͘��

/Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ŚĂŝƚĂŶǇĂ͕� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ůĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚĂŬĞƐ� ďƵůŬ� ůŽĂŶ� ĨƌŽŵ� ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŽŶͲůĞŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ� ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ͕� ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ͕� ƚŚĞ� ^,'Ɛ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĂǀĂŝů� ůŽĂŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ͘� dŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ;ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵĞŵďĞƌƐͿ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^,'Ͳ�ĂŶŬ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^,'Ɛ�;ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚĂŝƚĂŶǇĂͲ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ĂůƐŽ�
ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�^,'�ďŽŽŬͲŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ůǁĂƌͲ�/�d���͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�^,'�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�
ƉĂǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬͲŬĞĞƉŝŶŐ�ĨĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƉĂǇƐ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ͕�
ƚŚƵƐ� ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�^,'Ɛ͘� /Ŷ� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŽŵĞŶ��ŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ� ƉĂǇ� ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ^K�� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĂƵĚŝƚ͕�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕��'�DƐ͕�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��

���� 2XWFRPH�RI�6HOI�5HJXODWLRQ��62&�DW�6+*V��

������ 6+*�PHHWLQJV�DUH�PRUH�V\VWHPDWLF��
DŽƐƚ� ^,'Ɛ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŵĂŶŶĞƌ͘� dŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚͬĐŚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐͬŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐͬ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͘��

�ůů�^,'Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�Žƌ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƐŽŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�
Ă�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ďŽƚŚ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�sKƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'ͬsK�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ʹ�ůŝŬĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐͬ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƐŽŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŽĂŶƐ�ĞƚĐ͘�
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dŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�sKƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͖�ĞĂƌůŝĞƌ�;ďĞĨŽƌĞ�^K��
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�
EŽǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Žƌ�^,'�^ĂŬŚŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�^,'�ĂŶĚ�
sK�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�̂ ,'ͬsK�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�

/Ŷ� �ůǁĂƌ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^,'� ŵĞĞƚŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ϵϬй� ^,'Ɛ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�^K��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŝŽ�ďĞĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϯϬй͘��ƌŽƵŶĚ�ϳϬ�й�^,'Ɛ�ŶŽǁ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͘��

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ�ĂŶĚ��ŝŚĂƌ�ĂůƐŽ͕�ƚŚĞ�^,'�ĂŶĚ�sK�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͖�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�;^,'Ɛ�
ĂŶĚ�sKƐͿ�ĂƌĞ�ŶŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��

/Ŷ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϱϬй�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�Ăůů�^,'Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƵůů�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

������ $WWHQGDQFH�LQ�WKH�6+*�PHHWLQJV��
dŚĞ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ^,'� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŝƐ� ϵϲй͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ^K��
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ŝŶ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǁŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƌŵ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ƉĞŶĂůƚǇ�;ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZƐ͘�ϭϬ�ƚŽ�ZƐ͘�ϱϬͬͲ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌͿ�
ŝĨ� ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵĞƐ� ůĂƚĞ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ� ŝŶƚŝŵĂƚŝŽŶ͘�
hƐƵĂůůǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�̂ ,'Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ͕� ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ� ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ͘��Ƶƚ� ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂƉƉĞŶ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĞǀĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� �ŽǀŝĚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��

������ 6+*�PHHWLQJV�DUH�KHOG�UHJXODUO\�
dŚĞ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ZĂũĞĞǀŝŬĂ�ĂŶĚ�:ĞĞǀŝŬĂ�;ďŽƚŚ�̂ Z>DƐͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁĞĞŬůǇ�
ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ� ŝŶ� �ůǁĂƌ� ĂŶĚ� ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ� ;ďŽƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�E'KƐͿ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�DŽƐƚ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ŵŽŶƚŚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵƐ�ĂƌĞͿ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ZĂũŐƵƌƵ�
EĂŐĂƌ�ĂŶĚ�EĞǀĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ůǁĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�;ĨƌŽŵ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϮ�ƚŽ�ϭϬ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽǁŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͘��

������ %RRNNHHSLQJ�LV�GRQH�SURSHUO\��DQG�ERRNNHHSHUV�DUH�SDLG�E\�
UHVSHFWLYH�LQVWLWXWLRQV����

�ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�Ăƚ�^,'�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�̂ ,'�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽŽŬ�
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ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��WD�^�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��>&� ŝƐ�ƵƐŝŶŐ� ŝƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶŶƵĂů�^,'��ƵĚŝƚ͘��

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�ϭϬϬй�^,'Ɛ͘�^,'Ɛ�
ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ŽĨ�^,'Ɛ͘�tŚĞƌĞĂƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƉĂǇ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��

DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͗�/Ŷ�Ăůů�^,'Ɛ�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ƉĂŝĚ�Λ�ZƐ͘�ϱϬͬͲ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�ďŽŽŬ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĨĞĞ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐͬƉƌŽĨŝƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;ZƐ͘�ϯϬϬϬͬͲ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐͿ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ϭϬͲϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Žƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^,'Ɛ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�͚ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ďƵƚ�ĂƐ�
ŵŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƚ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝĨƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

/Ŷ�EĂǁĂĚĂ͕��ŝŚĂƌ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽŽŬ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘��

������ 1RUPV�DQG�VWDQGDUGV�DUH�LQ�SODFH�
KŶĞ�ŐŽŽĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ăƚ�̂ ,'Ɛ͘�
DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ǁĞůů͘��

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬ�й�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƚ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗�DĞĞƚŝŶŐ�
ŶŽƌŵƐ� ;dŝŵŝŶŐƐ͕� ƐŝƚƚŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐͿ͖� ^ĂǀŝŶŐ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŶŽƌŵƐ͖� WĞŶĂůƚŝĞƐ� ;>ĂƚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�^ĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ĚĞĨĂƵůƚͿ͖�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞƐ�;ϵй�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�Ϯϰй�ŽŶ�ůŽĂŶͿ�ĂŶĚ�
�ŶŶƵĂů�'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ͘��

dĂďůĞ�ϯ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

^ƌ�
EŽ͘�

�ĞĨŽƌĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ�^K��� �ĨƚĞƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ�^K���

ϭ͘ DĞĞƚŝŶŐ�ŶŽƌŵƐͲ�
ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ʹ�ŶŽŶĞ�
DĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐͲ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�
>ĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ʹ�ĨůĞǆŝďůĞ�

DĞŵďĞƌƐ� ƐŝƚƚŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĨŝǆĞĚ� ŝŶ�
ĐŝƌĐůĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŶĂŵĞ�ƉůĂƚĞƐ�
WƌŽƉĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐͲ� ƐƚĂƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĂǇĞƌ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŐĞŶĚĂ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
WĞŶĂůƚŝĞƐ�ŽŶ�ůĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�

Ϯ͘ ^ĂǀŝŶŐ�ʹ�
^ƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐͲ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�
tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŶŽƌŵƐ�

^ƚĂƌƚĞĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�
ůŝŶŬĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ŐŽĂů�
�ŚĂŶŐĞĚ�ŶŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƐĂǀŝŶŐƐ͕� �ŝŚĂƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�

ϯ͘ �ŶŶƵĂů�'�D�ĂŶĚ��ƵĚŝƚͲ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƌ��
�ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ��

ZĞŐƵůĂƌ��'�D�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�ďǇ��ZWƐ��
'ƌĂĚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ��
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/Ŷ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ;ďĞĨŽƌĞ� ^ĞůĨͲ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ^,'Ɛ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ĨŝĞůĚ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ϭϬϬй�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŽŶůǇ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂƐ�
�ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�^ĂŬŚŝ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ� ŝƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂĨĨ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƐŝƚƚŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ��ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� �ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŶĂŵĞƉůĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

������ 6WDWXV�RI�6DYLQJV�E\�PHPEHUV�
�Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ^ĞůĨͲ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�͚ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕͛�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ;ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƐ� ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�DŽƐƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĂůŵŽƐƚ� ĨƵůůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬй͘��

������� $OZDU�
DĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘�&ŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ZƐ͘�ϭϬϬͲϮϬϬ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďǇ�
Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂǀŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƐĂǀŝŶŐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ƐĂǀĞ� ĨƌŽŵ� ZƐ͘� ϭϬϬ� ƚŽ� ϭϬϬϬ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌƚ�Žƌ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϵй�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͘��ĂƌůŝĞƌ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ZƐ͘�ϭϬϬͲ�ϮϬϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂĨƚĞƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳͲϴ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϯͲϱ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ZƐ͘�ϭϬϬ�ƚŽ�ϱϬϬͲϮϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�^,'Ɛ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^,'Ɛ� ŚĂǀĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϴϬ�й� ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ� Z^͘� ϱϬϬ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ďĞĞŶ�
ƐƚŽƉƉĞĚ� ŝŶ�^,'Ɛ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ͘��ŽƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĨŽƌ�
^,'Ɛ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚ� ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĐŚĂŶŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ůĞǀĞů� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŝĨƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽĂŶƐ͘��

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ͕ ŽŶĞ�^,'�
;ĨƌŽŵ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�^,'�ŝŶ�ĂŶ�
ĂǁĂƌĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞůŚŝ͘�
ϭϬϬй�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�^,'͘�WĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�'�DƐ͕�
ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘
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dĂďůĞ�ϰ͗�^ĂǀŝŶŐƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŵŽŶŐ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ�

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� DĞŵďĞƌƐ� ^ĂǀŝŶŐ� ;ZƐ�
ƉĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�
ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ��
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ�
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϭͿ�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϭϳ

�ŽƵĚŚ�^,'� ϭϯ� ϭϬϬ� ϭ͕ϱϴ͕ϯϰϬ Ϯ͕Ϭϱ͕ϭϰϬ Ϯ͕Ϭϱ͕ϭϬϬ
'ĂƵƚĂŵ�^,'� ϭϮ� ϭϬϬ� ϭ͕ϱϳ͕ϴϬϬ Ϯ͕ϰϰ͕ϮϬϬϴ Ϯ͕Ϭϭ͕ϬϬϬ
>Ăǆŵŝ�^,'� ϭϮ� ϭϬϬ� ϭ͕ϭϱ͕ϳϬϬ ϭ͕ϲϱ͕ϲϬϬϵ ϭ͕ϱϴ͕ϵϬϬ
WĂǇĂů�^,'� ϭϱ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�
ƚŽ�ϮϬϬ�

Ϯ͕ϴϱ͕ϬϬϬ Ϯ͕ϰϯ͕ϬϬϬ ϯ͕ϯϵ͕ϬϬϬ

dŽƚĂů�� ϱϮ� ϳ͕ϭϲ͕ϴϰϬ ϴ͕ϱϳ͕ϵϰϬ ϵ͕Ϭϰ͕ϬϬϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�^,'Ɛ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ZƐ͘�ϳ͘ϭϳ�ůĂŬŚƐ�ƚŽ�ZƐ͘�ϴ͘ϱϴ�ůĂŬŚƐ͘�
�Ƶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ĨŽƵƌ� ^,'Ɛ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝƚƐ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ;ĚƵĞ� ƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘��

dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�͚ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ďĞĨŽƌĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂǀŝŶŐƐ͘� �Ƶƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĨŽƌ�

ϳ��ĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�;ŶŽ͘�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǆ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ǆ�ŶŽ͘�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�
ϴ�^,'�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ��
ϵ�^,'�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ��

ϭϱϴϯϰϬ

ϭϱϳϴϬϬ

ϭϭϱϳϬϬ

ϮϴϱϬϬϬ

ϮϬϱϭϰϬ

ϮϰϰϮϬϬ

ϭϲϱϲϬϬ

ϮϰϯϬϬϬ

ϮϬϱϭϬϬ

ϮϬϭϬϬϬ

ϭϱϴϵϬϬ

ϯϯϵϬϬϬ

Ϭ ϱϬϬϬϬ ϭϬϬϬϬϬ ϭϱϬϬϬϬ ϮϬϬϬϬϬ ϮϱϬϬϬϬ ϯϬϬϬϬϬ ϯϱϬϬϬϬ ϰϬϬϬϬϬ

�ŽƵĚŚ�^,'

'ĂƵƚĂŵ�^,'

>Ăǆŵŝ�^,'

WĂǇĂů�^,'

dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ ^ĂǀŝŶŐƐ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭͿ ^ĂǀŝŶŐƐ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ
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ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϯ�ƚŽ�ϱ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�ĨƚĞƌ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ�
;ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�^,'Ϳ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�
ƚǁŽͲƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨŝƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨĂĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽǀŝĚ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^,'Ɛ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�^,'�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŝŶ�^,'�ŽŶůǇ͘��

������� %KLOZDUD��
^ĂǀŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�
dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĂǀŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ƉĞƌ� ŵĞŵďĞƌ� ŚĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�Ăƚ�^,'� ůĞǀĞů͕�^,'Ɛ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝŶĨůŽǁ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƐƚƌŝĐƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ďĞůŝĞĨ� ŝŶ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘��ǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůŽĂŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƚƌƵƐƚ�Ăƚ�^,'�ůĞǀĞů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�
dŽƚĂů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ĂƐ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘��

dĂďůĞ�ϱ͗�^ĂǀŝŶŐƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŵŽŶŐ�^,'Ɛ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� DĞŵďĞƌƐ� ^ĂǀŝŶŐ�;ZƐ�
ƉĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�
ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ��
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ�
;ĂƐ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ�

�ŚĞƌƵŶĂƚŚ�^,'� ϭϬ� ϴϬ� ϯϬ͕ϴϬϬ ϰϲ͕ϯϰϬ ϱϬ͕ϬϬϬ

:Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ�^,'� ϭϬ� ϭϬϬ� ϯϴ͕ϳϬϬ ϱϴ͕ϭϳϱ ϲϮ͕ϳϬϬ
�ĂďĂ�ZĂŵĚĞǀ�^,'� ϭϭ� ϭϮϬ� ϲϮ͕ϳϬϬ ϭ͕Ϭϯ͕ϮϵϬ ϵϰ͕ϯϴϬ
>ĞĞůĂŵ�^,'� ϭϬ� ϭϮϬ� ϱϳ͕ϳϮϬ ϴϵ͕ϳϬϬ ϴϲ͕ϱϮϬ
dŽƚĂů� ϰϭ� ϭ͕ϴϵ͕ϵϮϬ Ϯ͕ϵϳ͕ϱϬϱ Ϯ͕ϵϯ͕ϲϬϬ



ϮϬ�ͮ�W Ă Ő Ğ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^,'Ɛ�ŝƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�^ĂǀŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱϲ͘ϲϱй�ŝŶ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͖�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ďŝŐŐĞƌ�ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚ�^,'Ɛ�

������� 0DKDUDVKWUD��
dŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͖�Ă�ĨĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ŽůĚ�ŽŶĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚ�ŶĞǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐĂŵĞ͘�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŐƌŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝƚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂĨƌĞƐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘��

dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ�Ăůů� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ŝƐ�ZƐ͘�ϮϬϬͬͲ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͘�DŽƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ZƐ͘�ϱϬͬͲ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ďǇ�ϰ�ƚŝŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�EŽǁ�Ăůů�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ZƐ͘�ϮϬϬͬͲ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�͚ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͛�ďǇ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

ϯϬ͕ϴϬϬ
ϯϴ͕ϳϬϬ

ϲϮ͕ϳϬϬ ϱϳ͕ϳϮϬ
ϰϲ͕ϯϰϬ

ϱϴ͕ϭϳϱ

ϭ͕Ϭϯ͕ϮϵϬ
ϴϵ͕ϳϬϬ

Ϭ

ϮϬ͕ϬϬϬ

ϰϬ͕ϬϬϬ

ϲϬ͕ϬϬϬ

ϴϬ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϮϬ͕ϬϬϬ

�ŚĞƌƵŶĂƚŚ�^,' :Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ�^,' �ĂďĂ�ZĂŵĚĞǀ�^,' >ĞĞůĂŵ�^,'

dŽƚĂů�^ĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ

^ĂǀŝŶŐƐ��;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ ^ĂǀŝŶŐƐ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ



Ϯϭ�ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ϲ͗�^ĂǀŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŵŽŶŐ�^,'Ɛ�ŝŶ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� DĞŵďĞƌƐ� ^ĂǀŝŶŐ� ;ZƐ�
ƉĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�
ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ��
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ�

^ĂǀŝŶŐƐ�
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ�

DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ� ϭϭ� ϮϬϬ� ϯϱ͕ϮϬϬ ϭϵ͕ϴϬϬ ϭ͕ϭϰ͕ϰϬϬ
^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ� ϭϳ� ϮϬϬ� ϰϯ͕ϴϬϬ ϱϭ͕ϬϬϬ ϭ͕ϲϲ͕ϮϬϬ
^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ� ϭϳ� ϮϬϬ� ϭϵ͕ϴϬϬ ϭ͕ϰϮ͕ϮϬϬ ϭ͕ϰϮ͕ϮϬϬ
<'E� ϭϴ� ϮϬϬ� ϯ͕Ϭϱ͕ϲϬϬ ϯ͕ϴϴ͕ϮϬϬ ϰ͕ϯϱ͕Ϯϭϴ
dŽƚĂů�� ϲϯ� ϰ͕Ϭϰ͕ϰϬϬ ϲ͕Ϭϭ͕ϮϬϬ ϴ͕ϱϴ͕ϬϬϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�dŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ZƐ͘�ϴ͘ϱϴ�ůĂŬŚƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ZƐ͘�ϲ͘Ϭϭ�ůĂŬŚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƚŽƚĂů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ZƐ͘�Ϯ͘ϱϳ�ůĂŬŚ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϯϬй�
ƐŚŽƌƚĨĂůů͘�dŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌŽƵƉ�
;^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞͿ�ŚĂĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘��

������ ,QFRPH�RI�6+*V�KDV�LQFUHDVHG��
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ŚĂǀĞ�ǌĞƌŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ϭϴй�ƚŽ�Ϯϰй�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Ăƚ�̂ ,'Ɛ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƐŵĂůů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĨĞĞ�ƚŽ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ĞƚĐ͘�dŚƵƐ͕�ŵŽƐƚ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�/Ŷ�
^Z>D� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ^,'Ɛ� ;�ŚŝůǁĂƌĂ� Θ� EĂǁĂĚĂͿ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ϵй�ƚŽ�ϭϮй�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ��/&�ĨƵŶĚƐ�ůŽĂŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ͕�ƚŚĞ�
^,'Ɛ� ĞĂƌŶ� ϲй� ƚŽ� ϭϬй� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƌŐŝŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� dŚĞ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ;ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ŐĞƚ� ŝƚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tŚĞŶ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

ϯϱ͕ϮϬϬ
ϰϯ͕ϴϬϬ ϭϵ͕ϴϬϬ

ϯ͕Ϭϱ͕ϲϬϬ

ϭϵ͕ϴϬϬ

ϱϭ͕ϬϬϬ ϭ͕ϰϮ͕ϮϬϬ

ϯ͕ϴϴ͕ϮϬϬ

ϭ͕ϭϰ͕ϰϬϬ
ϭ͕ϲϲ͕ϮϬϬ

ϭ͕ϰϮ͕ϮϬϬ

ϰ͕ϯϱ͕Ϯϭϴ

Ϭ

ϭ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

Ϯ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϯ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϰ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

ϱ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ ^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ ^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ <'E

dŽƚĂů�^ĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ

^ĂǀŝŶŐƐ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ ^ĂǀŝŶŐƐ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ



ϮϮ�ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ϳ͗/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�;�ŚŝůǁĂƌĂͿ

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� /ŶĐŽŵĞ� ;ĂƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴͿ�

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�
ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ�

ZĞŵĂƌŬƐ��

�ŚĞƌƵŶĂƚŚ�^,'� ϲϳ͕ϲϰϯ ϭ͕ϳϴ͕ϴϵϬ

:Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ�^,'� ϱϬ͕ϳϰϲ ϭ͕Ϯϭ͕ϮϲϬ
�ĂďĂ�ZĂŵĚĞǀ�^,'� ϲϱ͕ϰϰϲ ϭ͕ϰϯ͕Ϯϭϲ
>ĞĞůĂŵ�^,'� ϱϭ͕Ϯϲϰ ϭ͕ϯϭ͕ϮϲϮ
dŽƚĂů�� Ϯ͕ϯϱ͕Ϭϵϵ ϱ͕ϳϰ͕ϲϮϴ /ŶĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϰϰ͘ϰй��

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�/ŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;�ŚŝůǁĂƌĂͿ

dŚĞ�^,'Ɛ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Θ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂŶǇĨŽůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϰϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ,'�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽďƵƐƚ�^,'Ɛ͘��

ϲϳ͕ϲϰϯ
ϱϬ͕ϳϰϲ

ϲϱ͕ϰϰϲ
ϱϭ͕Ϯϲϰ

ϭ͕ϳϴ͕ϴϵϬ

ϭ͕Ϯϭ͕ϮϲϬ

ϭ͕ϰϯ͕Ϯϭϲ
ϭ͕ϯϭ͕ϮϲϮ

Ϭ
ϮϬ͕ϬϬϬ
ϰϬ͕ϬϬϬ
ϲϬ͕ϬϬϬ
ϴϬ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϬϬ͕ϬϬϬ
ϭ͕ϮϬ͕ϬϬϬ
ϭ͕ϰϬ͕ϬϬϬ
ϭ͕ϲϬ͕ϬϬϬ
ϭ͕ϴϬ͕ϬϬϬ
Ϯ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

�ŚĞƌƵŶĂƚŚ�^,' :Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ�^,' �ĂďĂ�ZĂŵĚĞǀ�^,' >ĞĞůĂŵ�^,'

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�/ŶĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ /ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ



Ϯϯ�ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ϴ͗/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�;�ůǁĂƌͿ�

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� /ŶĐŽŵĞ� ;ĂƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴͿ�

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�
ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϭͿ�

ZĞŵĂƌŬƐ��

�ŽƵĚŚ�^,'� ϲϴ͕ϵϱϰ ϰϳ͕ϵϰϮ DĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ��

'ŽƵƚĂŵ�^,'� ϱϭ͕ϲϰϭ ϲϯ͕ϭϲϳ DĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�
>Ăǆŵŝ�^,'� ϱϯ͕ϴϬϬ ϴϱ͕ϱϴϭ
WĂǇĂů�^,'� ϲϱ͕ϱϱϵ ϴϲ͕Ϯϲϲ
dŽƚĂů�� Ϯ͕ϯϵ͕ϵϱϰ Ϯ͕ϴϮ͕ϵϱϲ /ŶĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϴй��

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;�ůǁĂƌͿ

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ƐŽŵĞ�^,'Ɛ�ŚĂĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
^,'Ɛ�ŝ͘Ğ͕͘�ϭϴй�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��

ϲϴ͕ϵϱϰ

ϱϭ͕ϲϰϭ ϱϯ͕ϴϬϬ

ϲϱ͕ϱϱϵ

ϰϳ͕ϵϰϮ

ϲϯ͕ϭϲϳ

ϴϱ͕ϱϴϭ ϴϲ͕Ϯϲϲ

Ϭ
ϭϬ͕ϬϬϬ
ϮϬ͕ϬϬϬ
ϯϬ͕ϬϬϬ
ϰϬ͕ϬϬϬ
ϱϬ͕ϬϬϬ
ϲϬ͕ϬϬϬ
ϳϬ͕ϬϬϬ
ϴϬ͕ϬϬϬ
ϵϬ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϬϬ͕ϬϬϬ

�ŽƵĚŚ�^,' 'ŽƵƚĂŵ�^,' >Ăǆŵŝ�^,' WĂǇĂů�^,'

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�/ŶĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ /ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭͿ



Ϯϰ�ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ϵ͗/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�;ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌͿ�

;�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ZƐͿ�

^,'�EĂŵĞ� /ŶĐŽŵĞ� ;ĂƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ� ;/Ŷ�
ůĂŬŚƐͿ�

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�
ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ�;/Ŷ�
ůĂŬŚƐͿ�

ZĞŵĂƌŬƐ��

DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ� Ϭ͘ϲϱ Ϭ͘ϬϬϲ dŚĞ�^,'�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ�

^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ�
Ϭ͘ϰϭ Ϭ͘Ϭϰϲ

/ŶĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ��

^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ� Ϭ͘Ϯϭ ϭ͘Ϭϳ
<'E�

ϯ͘ϮϮ ϭ͘ϮϬ
/ŶĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�

dŽƚĂů�� ϰ͘ϰϵ Ϯ͘ϯϮ dŽƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϰϴй�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌͿ

/Ŷ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�̂ ,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ� ƚŽ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ĨĞǁĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��

������ 6+*��%DQN�/LQNDJH��
�Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƵůĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƚŚƌŝĨƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŽŵŽƚĞƌƐͬ� ĚŽŶŽƌƐ� ;ĂƐ� ƌĞǀŽůǀŝŶŐ� ĨƵŶĚ� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨƵŶĚͿ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ZĂũĞĞǀŝŬĂ�ĂŶĚ�:ĞĞǀŝŬĂ�;^Z>DƐͿ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ��/&�ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ůǁĂƌ�;/�d���Ϳ�ĂůƐŽ͕�ƐŽŵĞ�^,'Ɛ�ŐŽƚ�ĐŽŽƉƚĞĚ�ŝŶ�^Z>D�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^Z>DƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�;ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�^Z>DƐͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ŐĞƚ� ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ� ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� � /Ŷ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ZĂũĞĞǀŝŬĂ͕�:ĞĞǀŝŬĂ�ĂŶĚ�/�d���͕�Ăůů�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ZĂũŐƵƌƵ�

Ϭ͘ϲϱ

Ϭ͘ϰϭ

Ϭ͘Ϯϭ

ϯ͘ϮϮ

Ϭ͘ϬϬϲ

Ϭ͘Ϭϰϲ

ϭ͘Ϭϳ

ϭ͘ϮϬ

Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϬ ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϱϬ Ϯ͘ϬϬ Ϯ͘ϱϬ ϯ͘ϬϬ ϯ͘ϱϬ

DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ

^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ

^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ

<'E

/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'Ɛ�;ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌͿ

/ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ�;/Ŷ�ůĂŬŚƐͿ /ŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ�;/Ŷ�ůĂŬŚƐͿ



Ϯϱ�ͮ�W Ă Ő Ğ

EĂŐĂƌ͕�ŶŽ�^,'�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ĂŶǇ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ĂĨƚĞƌ�^K�͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�̂ ,'Ɛ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�^K��ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ďĂŶŬƐ͖�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďĂŶŬ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^,'Ɛ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝĚůĞ�ĨƵŶĚƐ�;ŵŽŶĞǇ�ůĞĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�
ǇĞƚ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ďĂŶŬƐ͕� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^,'�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘��

�ŚŝůǁĂƌĂ͗��ĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ʹ�Ăůů�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ϱͲϲ�ƚŝŵĞƐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϭͲϮ�ůĂŬŚƐ͘��ůů�ϰ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂŶƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬй�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ůŽĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ůŽĂŶƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ŶĞĞĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ďǇ�^,'�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĞƚĐ͘�EŽ�ůŽĂŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ͘�

/Ŷ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ŶŽ�^,'�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ďƵůŬ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'͘�
dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ĞĂƌůŝĞƌ� ;ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'Ͳ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�/ŶĚŝĂͿ�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ŽŶůǇ� Ă� ĨĞǁ� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽƌŶĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^Ž͕� ƚŚĞ�'D^^� ;^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶͿ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͖�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĂĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŽĂŶ� ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�Λ�Ϯϭй�ĂŶŶƵĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĞĞ�Λϭй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĨŝǆĞĚ� ĚĞƉŽƐŝƚ�Λ� ϱй� ;ƚŚŝƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&��
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŽŶ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ͘��

dŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂǇƐ�ϴй�
ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͖�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ϯϭй�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

�Ɛ�ƚŚĞ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�;ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�
^,'ƐͿ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͘�DŽƐƚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͕�ŶŽ�̂ ,'�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͘��

DĂŶǇ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ŚŝŐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�^,'�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�



Ϯϲ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ŵŽŶĞǇůĞŶĚĞƌƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚƚĞƌ� ;ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶͿ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞ� ƚŽ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞŚŽǁ� ƉĂĐŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ďǇ� ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ůŽĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐĂƐŚ�
;ĂŵŽƵŶƚ� ůĞĨƚ� ĂĨƚĞƌ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ůŽĂŶ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐĂǀŝŶŐƐ� н�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐͿ� ŝƐ� ŬĞƉƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĐƵŵ� ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ůŽĂŶ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǀĂƌǇ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͖�ŝŶ�<'E�^,'�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�
ZƐ͘�ϳ͕ϬϬϬͬͲ�ƚŽ�ZƐ͘�ϰϱ͕ϬϬϬͬͲ͘��

dĂďůĞ�ϭϬ͗��ĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ŝŶ�^,'Ɛ

^,'�EĂŵĞ� >ŽĂŶͬ�
ŵĞŵďĞƌ�;ĂƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ�

>ŽĂŶͬ�
ŵĞŵďĞƌ�;ĂƐ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ��

�ĂĚ�>ŽĂŶ�
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ�

�ĂĚ� >ŽĂŶ�
;ĂƐ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬͿ�

ZĞŵĂƌŬƐ��

ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ
DƵŬƚĂĚĞǀŝ�ϯ ϯϮ͕ϲϴϲ� ϰ͕ϮϱϬ� Ϭ Ϭ

^Ăǀŝƚƌŝ�ϭ ϭϲ͕Ϯϱϴ� ϯ͕ϰϰϰ� Ϭ Ϭ
^ĂǀŝƚƌŝďĂŝ�WŚƵůĞ ϰϯ͕ϭϮϱ� ϭϴ͕ϭϯϴ� ϭϱ͕Ϯϭϵ ϭϲ͕ϵϲϰ

<'E ϰϵ͕ϱϰϯ� ϯϳ͕ϯϰϬ� Ϭ ϭϭ͕ϱϬϮ
�ǀĞƌĂŐĞ� ϯϱ͕ϰϬϯ� ϭϱ͕ϳϵϯ�

�ůǁĂƌ
�ŽƵĚŚ� ϯϬ͕ϭϭϱ� ϭϳ͕ϴϬϳ� Ϭ Ϭ

'ŽƵƚĂŵ� ϮϬ͕ϵϰϰ� Ϯϳ͕ϭϮϱ� Ϭ Ϭ
>Ăǆŵŝ ϭϳ͕ϱϰϮ� Ϯϯ͕ϵϭϲ� Ϭ Ϭ
WĂǇĂů ϭϴ͕ϰϯϯ� Ϯϴ͕ϲϱϯ� Ϭ Ϭ

�ǀĞƌĂŐĞ� Ϯϭ͕ϳϱϴ� Ϯϰ͕ϯϳϱ�
�ŚŝůǁĂƌĂ

�ŚĞƌƵŶĂƚŚ ϯϲ͕ϯϴϭ� ϰϳ͕ϲϬϬ� Ϭ Ϭ
�ĂďĂ�ZĂŵĚĞǀ ϰϭ͕ϰϭϮ� ϴϬ͕Ϭϳϱ� Ϭ Ϭ
:Ăŝ��ŚĂǁĂŶŝ Ϯϭ͕ϯϲϱ� ϳϲ͕ϯϳϬ� Ϭ Ϭ

>ĞĞŶĂŵ ϯϮ͕ϲϬϳ� ϲϱ͕ϰϲϬ� Ϭ Ϭ
�ǀĞƌĂŐĞ� ϯϯ͕Ϭϭϲ� ϲϳ͕ϯϳϲ�
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&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĂďůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
^,'� ŵĞŵďĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬй� ĨƌŽŵ� ZƐ͕� ϯϯ͕ϬϭϲͬͲ� ƚŽ� ZƐ͘� ϲϳ͕ϯϳϲͬͲ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�^,'Ɛ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
^,'Ɛ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚĞ�̂ ,'�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ďŝŐŐĞƌ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ͘�

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�;ϭϮйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�^,'Ɛ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�^,'͕�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�;ďǇ�ϰϭйͿ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�^,'Ɛ�ŚĂĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘��

/Ŷ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱϱй�ĨƌŽŵ�ZƐ͘�ϯϱ͕ϰϬϯͬͲ�ƚŽ�
ZƐ͘�ϭϱ͕ϰϵϯͬͲ��ŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�^,'Ɛ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘��

������ $XGLW�RI�6+*V�LV�GRQH�UHJXODUO\��
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�/Ŷ�Ăůů�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�Ăůů�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘��WD�^�ŚĂƐ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�^,'�
ĂƵĚŝƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
DŽƐƚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�ŵĞƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�;^,'ƐͿ�ƉĂǇ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ͘��

/Ŷ��ůǁĂƌ͕� ƚŚĞ�^,'�ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�͚^,'��ƵĚŝƚŽƌƐ͖͛�
ĞĂƌůŝĞƌ�;ďĞĨŽƌĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ�ƚŚĞ�^,'�ĂƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ĂŶĚ�sKƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂůůĞĚ��ƵĚŝƚ�
:ĂŶŬĂƌƐ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ�Λ�ZƐ͘�ϭϬϬͬͲ�ƉĞƌ�^,'�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ�:ĂŶŬĂƌƐ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�

ϯϱ͕ϰϬϯ

Ϯϭ͕ϳϱϴ

ϯϯ͕Ϭϭϲ

ϭϱ͕ϳϵϯ

Ϯϰ͕ϯϳϱ

ϲϳ͕ϯϳϲ

Ϭ

ϭϬ͕ϬϬϬ

ϮϬ͕ϬϬϬ

ϯϬ͕ϬϬϬ

ϰϬ͕ϬϬϬ

ϱϬ͕ϬϬϬ

ϲϬ͕ϬϬϬ

ϳϬ͕ϬϬϬ

ϴϬ͕ϬϬϬ

�ǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶͬ�^,'�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ �ǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶͬ�^,'�/ŝŶ��ůǁĂƌ �ǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶͬ�^,'�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ

>ŽĂŶͬ�ŵĞŵďĞƌ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ >ŽĂŶͬ�ŵĞŵďĞƌ�;ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ
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ŽĨ�:ĂŶŬĂƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ���͘�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�Ă�
ǇĞĂƌůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�tŚŝůĞ�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�
ƐŚĞĞƚ�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲ
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞů��>&͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^K��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��
�ƵĚŝƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'ͬ�>&�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&͘�dŚĞ��'�D�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�
ƚŚĞ��ƵĚŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��>&�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'�D͘��

ϭϬ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�^,'�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�^ƵƌǇĂ��>&͘�dŚĞƐĞ�^,'�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ZƐ͘�
ϯϬϬ�ƉĞƌ�^,'�ďǇ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�ZƐ͘�ϱϬ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ��>&�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨĞĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱ�sK�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ZƐ͘�ϱϬϬ�ƉĞƌ�sK͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sK�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ƵĚŝƚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��>&�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŚĞĂĚƐ͘��ƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��>&�ŽĨĨŝĐĞ͘��

������� )LQDQFLDO�9LDELOLW\�RI�WKH�6+*V�
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�̂ ,'�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƌŐŝŶ͕�ƉĞŶĂůƚǇ�
ĞƚĐ͘�^,'�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��>&�ĂƐ��ŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�>ŽĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞ͕��ƵĚŝƚ�&ĞĞ͕�
�'�D�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�sŽ͘��dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ϵй�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ϭϬϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƐĂǀŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'�ŐĞƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Λ�Ϯϰй͘��

���� 9LOODJH�2UJDQLVDWLRQV�RU�&OXVWHUV�RI�6+*V��
sŝůůĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘��ůů�sKƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚǁŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�^,'�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^,'ƐͲ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌͬ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƐŽŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^,'͘��

dŚĞ�sKƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'Ɛ�
ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sKƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ďĂŶŬƐͬ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�sKƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĞǀĞů�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�'ƌĂŵ�WĂŶĐŚĂǇĂƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�^,'�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ�
ůŝŬĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĞƚĐ͘��

dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞͬ�
'ƌĂŵ�WĂŶĐŚĂǇĂƚ�ůĞǀĞů͘�DŽƐƚ�sKƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�/Ŷ��ůǁĂƌ͕�<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�DĂŶĐŚ�
ŚĂƐ�Ϯϱ�sŽƐ͘�sŽƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
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ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�sŽ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĂŵŽŶŐ�^,'�
ĂŶĚ��>&͘��

������ 6WUXFWXUH�RI�92�
dǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�^,'Ɛ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� �'�D� ŽĨ� sK� ĂƐ� ŽĨĨŝĐĞ� ďĞĂƌĞƌƐ� ;WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ�sŽ�ŚĂƐ�ϰ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂƐ�>ŽĂŶ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�^ŽĐŝĂů͕�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�'ƌŽƵƉ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�sKΖƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ��>&�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�^,'Ɛ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�sK�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘��

sK�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�^,'�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ� ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ� ůŝŬĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�'ƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ� ^,'�
;'ƌŽƵƉ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ůĞĂĚĞƌƐͿ͖�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͖��>&�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͖��ĂŶŬ�Žƌ��>&�>ŽĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂƐ�
'Žǀƚ͘�^ĐŚĞŵĞ�ůŝŶŬĂŐĞ͘��

dĂďůĞ�ϭϭ͗^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�sKƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵͲϮϬ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�sKƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ��ůǁĂƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϮϬϭϵͲϮϬ� ZĞŵĂƌŬƐ��
EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ��

Ϯϵ� ϯϭ� KŶĞ�sK�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚǁŽ�sKƐ��

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ� Ϯϳ� Ϯϴ� �ůŵŽƐƚ�Ăůů�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ��
EŽƐ͘� ŽĨ� �� ŐƌĂĚĞ�
^,'Ɛ���

ϭϮ� ϭϯ� Ͳ�

EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'Ɛ� ĐƌĞĚŝƚ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ��

Ϯϭ� Ϯϱ� Ͳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�sŽƐ�ŝŶ��ůǁĂƌ�

Ϯϵ

Ϯϳ

ϭϮ

Ϯϭ

ϯϭ

Ϯϴ

ϭϯ

Ϯϱ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ ϯϱ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ

EŽƐ͘�ŽĨ���ŐƌĂĚĞ�^,'Ɛ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ

^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�sKƐ

ϮϬϭϵͲϮϬ ϮϬϭϳͲϭϴ
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�ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐͲ��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sK�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ďŽŽŬ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶƵƚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉͲ� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨŽƵƌ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� sK� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͘���ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�;ŶŽƚ�ĞůĞĐƚĞĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��'�D�ǁŝƚŚ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��

������ .H\�FKDQJHV�KDYH�EHHQ�REVHUYHG�DQG�IRXQG�DIWHU�6HOI�5HJXODWLRQ�
LPSOHPHQWDWLRQ�LQ�92V�

x sK� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ďƵƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁĞůů͕� ĂĨƚĞƌ� ^K�� ĂŶĚ�
�ŶĚŚƌĂ�sŝƐŝƚ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ďĞĞŶ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� Ăůů� sŽƐ͘��ůů� ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�sK�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘��ŶĚ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŚĂǀĞ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ƌŽůĞ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂƐŬƐ͘�
ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�sŽƐ͘�/ŶĨŝĞůĚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^,'�ĂŶĚ�sŽƐ͘�

x �ĨƚĞƌ�^K���ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^Ƶď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
sK�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�sŽƐ͘�

x DĞĞƚŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶĨĞĐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ǁĂƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ůŝŬĞ�Ă�ŵĂŝŶ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�sK�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�^K��ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�^K�͘�EŽǁ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ůŽǁĞƌ͘��

x dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ� ůŽĂŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂŶŬ��>&�
ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŶŽǁ�ĂĨƚĞƌ�^K��ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� &ŝĞůĚ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ďĞĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͘���

x �ŶŶƵĂů��ƵĚŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďǇ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�^K��ǁŽŵĞŶ�ĂƵĚŝƚŽƌ�
ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sK�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ��ŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�Ăůů�̂ ,'Ɛ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ďŽŽŬ�ĨŽƌŵĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�sK͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�
ďǇ�^,'Ɛ�ĂƐ�ZƐ͘�ϭϱϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘��

x �ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕��ĨƚĞƌ�^K��
ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌŬ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�sK�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ͕�ŐƌŽƵƉ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��'�D͘�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�sK�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�sK�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ͛ƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��

x ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�sK�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��'�D�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�^K��ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�sK�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ďŽĚǇ� ;Ϯ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ^,'Ϳ� ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
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ůĞĂĚĞƌƐ͘�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��'�D�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�sK�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ϭϬϬͲϭϱϬ�ǁŽŵĞŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ͘�dŚĞǇ�;sKƐͿ�
ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ŶĞǁ�^,'Ɛ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�sK�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;sK�Ϳ�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sK�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�sK��
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�^,'�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��

dŚĞ�sKƐ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ŚĂǀĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ĨƵŶĚ�;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ZĂũĞĞǀŝŬĂͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ůĞǀĞů� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�sK� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐĂĚƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�<ƌŝƐŚŝ�^ĂŬŚŝ�ĂŶĚ�WĂƐŚƵ�^ĂŬŚŝ͘��

dŚĞ�ƚǁŽ�sKƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ŚĂǀĞ�Ϯϴ�^,'Ɛ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϰ�^,'ƐͿ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϯ�
^,'Ɛ�ĂƌĞ�ŽĨ���ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱ�^,'Ɛ�ĂƌĞ���ŐƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�
DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�ϭϬϬй�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ϵϴй�;ϭϬϬй�ŝŶ�ŽŶĞ�sK�ĂŶĚ�ϵϱй�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌͿ͘��

dĂďůĞ�ϭϮ͗^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�sKƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵͲϮϬ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚǁŽ�sKƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ͘��

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϮϬϭϵͲϮϬ� ZĞŵĂƌŬƐ�
�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ�� �ZƐ͘�ϯ͘ϵϱ�>ĂŬŚ� ZƐ͘�ϰ͘Ϯϵ�>ĂŬŚƐ��

�ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� �ZƐ͘�Ϯ͘ϯϭ�>ĂŬŚƐ� ZƐ͘�Ϯ͘ϳϱ�>ĂŬŚƐ�� �
EĞƚ�^ƵƌƉůƵƐ��
EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ��

Ϯϳ� Ϯϴ� �

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ� Ϯϳ� Ϯϲ�
EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'Ɛ� ŚĂǀĞ�
ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ��

Ϯϳ� Ϯϴ� �

EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'Ɛ� ĐƌĞĚŝƚ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ��

ϭϴ� Ϯϳ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ďĂŶŬ�
ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'Ɛ��

ZƐ͘�Ϭ͘ϳϱ�>ĂŬŚƐ�� ZƐ͘�ϯ�ůĂŬŚƐ� �

&ƵŶĚƐ� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�sKƐ��

ZƐ͘�Ϯϳ͘ϵϳ�ůĂŬŚƐ�� ZƐ͘�ϰϱ͘ϭϮ�
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&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ

dŚĞ�sKƐ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ��/&�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�D'EZ�'��ĞƚĐ͘�dŚĞ�sKƐ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ŽŶ� ůŝŶŬŝŶŐ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

dĂďůĞ�ϭϯ͗�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐůƵƐƚĞƌƐͬsKƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϮϬϭϵͲϮϬ� ZĞŵĂƌŬƐ��
EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ��

Ϯϱ� Ϯϳ� Ͳ�

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ� Ϯϱ� Ϯϳ� Ͳ�
EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'Ɛ� ŚĂǀĞ�
ŽǁŶ�ďŽŽŬͲŬĞĞƉĞƌ��

Ϯϱ� Ϯϳ� Ͳ�

EŽƐ͘� ŽĨ� ^,'Ɛ� ĐƌĞĚŝƚ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ��

Ϭ� Ϭ� Ͳ�

EŽƐ�ŽĨ���ŐƌĂĚĞ�^,'�� ϭϳ� ϮϬ� Ͳ�
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ǁŚĞƌĞ�
��� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ���

Ϯϱ� Ϯϳ� Ͳ�

Ϯϳ

Ϯϳ

Ϯϳ

ϭϴ

Ϯϴ

Ϯϲ

Ϯϴ

Ϯϳ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ

^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ

ϮϬϭϵͲϮϬ ϮϬϭϳͲϭϴ
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ

dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŝŶ� ZĂũŐƵƌƵ� EĂŐĂƌ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ͖� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͖�
ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�̂ ,'�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�:ĂŶŬĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĚŽ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��

dŚĞ�sKƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ZƐ͘�ϮϬϬϬͲϯϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ͘�

������ 6HUYLFHV�IURP�92�WR�6+*��
sK�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ůĞǀĞů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�sKƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�sKƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^,'Ɛ��

¾ dŚĞ�sKƐ�ĚŽ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚ�ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͕�ƚŚĞ�sK�ůĞĂĚĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞͬ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘��

¾ dŚĞ�sKƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ��ŶŶƵĂů��ƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƵĚŝƚ��ZWƐ͘��
¾ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�^,'�Ͳ�ĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ�^,'�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ��>&͘���
¾ dŚĞ� ǁŽŵĞŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� sK� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� sK� ůĞĂĚĞƌƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘��
¾ sKƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WĞƌƐŽŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉĂƌƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŚŽůĚ� ^,'�

ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ��
¾ sKƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�'ƌĂŵ�WĂŶĐŚĂǇĂƚƐ�ůŝŬĞ�ǁŝĚŽǁ�

ƉĞŶƐŝŽŶ͕�EZ�'��ũŽď�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘���

Ϯϱ

Ϯϱ

Ϯϱ

Ϭ

ϭϳ

Ϯϱ

Ϯϳ

Ϯϳ

Ϯϳ

Ϭ

ϮϬ

Ϯϳ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϬ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚĞĚ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶ�ďŽŽŬͲŬĞĞƉĞƌ

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ

EŽƐ�ŽĨ���ŐƌĂĚĞ�^,'

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ǁŚĞƌĞ����ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ

^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�

ϮϬϭϵͲϮϬ ϮϬϭϳͲϭϴ
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���� &OXVWHU�/HYHO�)HGHUDWLRQV�
KŶĞ� ^,'� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚƵƐ� ƚŽƚĂů� ĨŽƵƌ� ^,'�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘���ďƌŝĞĨ�WƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂƐ͗�

dĂďůĞ�ϭϰ͗��ƌŝĞĨ�WƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
�ŐĞŶĐǇ

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
^ƚĂƚƵƐ�

zĞĂƌ� ŽĨ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ

EŽƐ͘� ŽĨ�
DĞŵďĞƌƐ�

<ƌĂŶƚŝ� DĂŚŝůĂ� DĂŶĐŚ͕�
>ĂǆŵĂŶŐĂƌŚ͕��ůǁĂƌ�

/�d���� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ�
dƌƵƐƚ�

ϮϬϭϰ� ϰϮϮϬ�

^ƵƌǇĂ� ZĂũũĞǀŝŬĂ� DĂŚŝůĂ�
^ĂƌǀĂŶŐŝŶ� sŝŬĂƐ� ^ĂŚŬĂƌŝ�
^Ăŵŝƚŝ͕� ^ŚĂŵďŚƵŐĂƌŚ͕�
�ŚŝůǁĂƌĂ�

ZĂũĞĞǀŝŬĂ� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�

ϮϬϭϲ� ϱϲϮϱ�

'ƌĂŵĞĞŶ�DĂŚŝůĂ�̂ ĂǀĂŵƐŝĚĚŚ�
^ĂŶŐŚ͕�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�

�ŚĂŝƚĂŶǇĂ�� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ�
dƌƵƐƚ� ĂŶĚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�

ϭϵϵϯ� ϵϴϮϮ�

�ŚĂƌŽŚĂƌ� :ĞĞǀŝŬĂ� �>&͕�
EĞǁĂĚĂ��

:ĞĞǀŝŬĂ�� EŽƚ�
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�

ͲͲ� ͲͲ�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚ͕� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ^K�� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��

KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚƌĞĞ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ;ƚǁŽ� ĂƐ� dƌƵƐƚƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĂƐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŝŚĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŝŶŝŵĂů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶůŝŶĞ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��

������ $ERXW�WKH�6+*�)HGHUDWLRQV�DQG�OHYHO�RI�VHOI�VXIILFLHQF\��
<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�DĂŶĐŚͬ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂǆŵĂŶŐƌĂŚ�ďůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ϰϮϰϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ϯϲϭ�^,'Ɛ͕�Ϯϱ�sŽƐ͘��&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂĐƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝƚŚ�/ďƚĂĚĂ�ŝŶ�>ĂǆŵĂŶŐĂƌŚ�ďůŽĐŬ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ϭϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĂƌĞ� ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ďǇ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��ůů��ǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ� ĨƌŽŵ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨƵŶĚƐ͘� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ǁŽƌŬ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ϭϬϬй�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��>&�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϴϬй�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ϮϬй�Ɛƚŝůů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�^,'�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƌĞ͗�

¾ ^,'Ɛ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�&ŝĞůĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
¾ �ĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞƐ�ŽĨ� ^,'Ɛ�ĂƌĞ� ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�WƌŝǀĂƚĞ�ďĂŶŬƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ϭϴй� ĐŽƐƚ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ďĂŶŬƐ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ�
ŚĂƉƉĞŶ�
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¾ dŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�
¾ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�

ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��
¾ �ĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ăůů� ^,'Ɛ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶ��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŶŽƌŵƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞůǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sŽƐ�ĂŶĚ��>&�ĂůƐŽ͘�^ĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ƚŝŵĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϵϬй� ^,'Ɛ� ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƐ� ĂŶŶƵĂů�
'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚ�ŽĨ�Ăůů�^,'Ɛ͕��ŶŶƵĂů�'ƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�sKƐ͕��ŶŶƵĂů�/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů�
�ƵĚŝƚ�ŽĨ��>&͘��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�sŽƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sŽƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ��'�D͘�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�>ŽĂŶ͕�
�ƵĚŝƚͿ� ƚŽ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ� ƐŝƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ϱͲϳ�ĚĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨŝĞůĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�sŽƐ͘�

^ƵƌǇĂ�ZĂũũĞǀŝŬĂ�DĂŚŝůĂ�̂ ĂƌǀĂŶŐŝŶ�sŝŬĂƐ�̂ ĂŚŬĂƌŝ�^Ăŵŝƚŝ͕�̂ ŚĂŵďŚƵŐĂƌŚ͕��ŚŝůǁĂƌĂ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂƐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ϱϲϮϱ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϱϬϱ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ƌĞŶƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϭϮ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�;ϭϭ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵĂŶͿ�
ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϰϮ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��

dŚĞƌĞ� ƐĞĞŵĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �>&� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽĚĞů��>&͘�ZĂũĞĞǀŝŬĂ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�
ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů�ďƵƚ�ƚŚĞ����ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƵŶĚĞƌ� ĞĂĐŚ� ŚĞĂĚ� ĨŽƌ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� ��� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚĂŬĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ZĂũĞĞǀŝŬĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵŽƐƚůǇ�ŬĞĞƉ�ĐůŽƐĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� &ƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �>&� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ��>&͕�ƚŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞůŝƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ƵƐĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ� ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽĨĨ�ďŝŐŐĞƌ�ůŽĂŶƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƐŵĂůůĞƌ�ůŽĂŶƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĞǀĞŶ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ� ǁĞƌĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĞĂĐŚ� ŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĂŝŶ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��

tŚŝůĞ�^K��ĂƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^K��ŵŽĚĞů�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ͘�^ŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^K��ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^,'Ɛ͘�dŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�



ϯϲ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ĐŚĞƋƵĞ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŝĚůĞ�ĐĂƐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��

'ƌĂŵĞĞŶ�DĂŚŝůĂ�^ĂǀĂŵƐŝĚĚŚ�^ĂŶŐŚ͕�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�
WƵďůŝĐ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͖�ƚŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�/ƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ϳϮ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ϵϴϮϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ϲϭϳ� ^,'Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ� ĂƌĞ� ĨĞĚĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ϰϱ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�Ϯϭ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ϭϮ�ĂƌĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞĂĚĞĚ�
ďǇ���K�ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ĂůŵŽƐƚ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕� ƚǁŽ�ĂƌĞĂ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĞŝŐŚƚ�ĨŝĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Θ�ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϯ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ� ;ϯ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�ǀŝĐĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵͲϮϬ�ǁĂƐ�ϳϴй͘��

������ 'HFLVLRQ�PDNLQJ�DQG�5ROH�FODULW\�
/Ŷ�<ƌĂŶƚŝ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚΖƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬ�й�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�/ŶĐŽŵĞ͕�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�DŽƐƚůǇ�ƌŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ƌŽůĞ�ŵŝǆ�ƵƉ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ� ǀƐ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƵŶĚƐ͘�

/Ŷ�'D^^͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ���K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�;�ŚĂŝƚĂŶǇĂ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͿ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵƚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�
ŶŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ĂŶĚ�
Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͕�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ďǇ��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^,'�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚͬ�ƐƚĂƚĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�^,'�ĂŶĚ��ůƵƐƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂůƐŽ͕�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ƐŽŵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ϭϬͲϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ǀĞƌǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ� ůŽǇĂůƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ^,'Ɛ͘� dŚŝƐ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ǁŚǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�^,'Ɛ͘�
dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�̂ ,'�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͊�

/Ŷ�^ƵƌǇĂ��>&͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ����ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WK�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��>&�ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��

/Ŷ�EĂǁĂĚĂ͕��ŝŚĂƌ͕�ƚŚĞ��>&�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͖�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ůŽĂŶ͕� ďĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĞƚĐ͘� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�^,W/�;:ĞĞǀŝŬĂͬ��Z>W^Ϳ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��>&�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�



ϯϳ�ͮ�W Ă Ő Ğ

�>&�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĞĞǀŝŬĂ͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĨĨĂŝƌƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞĞǀŝŬĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵůů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���

������ (OHFWLRQV�DQG�/HDGHUVKLS�&KDQJH��
/Ŷ�Ăůů� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďǇĞ�ůĂǁƐ͘�
dŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�;ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂůůĞƚƐͿ͘��

/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�;ďĞĨŽƌĞ�^K�Ϳ�ĂůƐŽ�ŝŶ��>&�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐ� Ă� ŶŽƌŵ� ŝŶ� ^,'� ĂŶĚ� ŝƚΖƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϴϬ� й� ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�^,'Ɛ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ^,'Ɛ� ĚƵĞ� ƚŽ� �Ks/�� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� dŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĞůĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘���

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�;ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďǇĞůĂǁƐͿ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ďƵƚ� ĂĨƚĞƌ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^,'ƐͲ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
ĨŝŶĞ͕�ŵŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ůŝƚĞƌĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĂƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘��

/Ŷ��ŝŚĂƌ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^,'�ĂŶĚ�sK�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�

/Ŷ�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�
ďƵƚ�Ăƚ�^,'�ůĞǀĞů�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂĨƌĞƐŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�̂ ,'�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĂƐ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘��

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďĂŶŬƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂŵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^,'�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��

������ 7KH�FDSDFLW\�RI�/HDGHUV�
dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐŽŽĚ͘�/ďƚĂĚĂ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŵŽĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�sKƐ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sK�ůĞǀĞů�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĨŝĚĂŶƚ͕�
ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐ�ŐƌŽŽŵ�ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌŽůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�



ϯϴ�ͮ�W Ă Ő Ğ

^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĞůĨͲ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗�

¾ ^,'��ƵĚŝƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��
¾ sŽƐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;'ƌŽƵƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�>ŽĂŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�^ŽĐŝĂůͿ�
¾ �'�D�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�sK�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
¾ �'�D�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�sŽƐ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�
¾ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ����ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌŽůĞƐ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�
¾ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�^K���

>ĞĂĚĞƌƐΖ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨƵůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

������ )LQDQFLDO�9LDELOLW\�RI�WKH�)HGHUDWLRQV�
dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�Ăƚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͘�dŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ��>&Ɛ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^,W/Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ��>&�ŝŶ��ŝŚĂƌ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�^,W/�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ� ƐƵƌƉůƵƐ� ĨƵŶĚ� ;ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ŐƌĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ŝƚƐ� ŝŶĐŽŵĞ� ǁĂƐ� ƐĂǀĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽƌƉƵƐͿ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĞƚ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ĞǆĐĞƐƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ͛�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ZƐ͘�ϭϯ͕ϬϬϬ�ĞǆĐĞƐƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ZƐ͘�ϯ͘ϭϱ�ůĂŬŚ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬͲϮϭ͘��

dĂďůĞ�ϭϱ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌǇĂ��>&

;ZƐ͘�>ĂŬŚƐͿ�

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϮϬϭϴͲϭϵ� ϮϬϭϵͲϮϬ� ZĞŵĂƌŬ�
�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ�� ϯϯ͘ϰϳ� Ϯϳ͘ϯϴ� ϮϮ͘ϱϳ� /ŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ�

ĨŽƌ� ƐĞŶĚŝŶŐ� �ZWƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ��

�ŶŶƵĂů�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�

ϭϱ͘ϵϴ� ϭϱ͘ϯϴ� ϭϭ͘ϳϬ� �

^ƵƌƉůƵƐ�� ϭϳ͘ϰϵ� ϭϮ͘ϬϬ� ϭϬ͘ϴϳ�



ϯϵ�ͮ�W Ă Ő Ğ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�;ŝŶ�ZƐ͘�>ĂŬŚͿ�;^ƵƌǇĂ��>&Ϳ

^ƵƌǇĂ��>&�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐƵƌƉůƵƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƉƌŽĨŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ZƐ͘�ϱϮ͕ϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��>&�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĂŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�sKƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ͘��

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶͬ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĞŶĚŝŶŐ��ZWƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨŽƌ�ZĂũĞĞǀŝŬĂ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Ăƚ�ZƐ͘�ϮϮ͘ϱ�ůĂŬŚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͕�ϭϮ�
ůĂŬŚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ZƐ͘�
ϭϬ�ƚŽ�ZƐ͘�ϭϭ�ůĂŬŚƐ͘��

dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉŽŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĞĂĚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ŵŝǆĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�^,'Ɛ�ďǇ�ZĂũĞĞǀŝŬĂ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵĚŝƚĞĚ�
ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��

'D^^�ʹ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ͖�Ăůů� ŝƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

dĂďůĞ�ϭϲ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�'D^^

;ZƐ͘�>ĂŬŚƐͿ�

zĞĂƌ� �ŶŶƵĂů�
/ŶĐŽŵĞ�

�ŶŶƵĂů�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�

^ƵƌƉůƵƐ� ZĞŵĂƌŬƐ�

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϭϮϭ͘ϲϲ� ϱϵ͘ϲϬ� ϲϮ͘Ϭϲ�
ϮϬϭϴͲϭϵ� ϴϲ͘ϲϱ� ϰϴ͘Ϯϯ� ϯϴ͘ϰϮ� �
ϮϬϭϵͲϮϬ� ϭϬϬ͘ϭϵ� ϱϱ͘ϰϱ� ϰϰ͘ϳϰ�

ϯϯ͘ϰϳ

Ϯϳ͘ϯϴ

ϮϮ͘ϱϳ

ϭϱ͘ϵϴ ϭϱ͘ϯϴ
ϭϭ͘ϳ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϰϬ

ϮϬϭϳͲϭϴ ϮϬϭϴͲϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬ

�ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ

�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ �ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;/Ŷ�ZƐ͘�ůĂŬŚͿ�;'D^^Ϳ

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�͚ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͛͘��dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
;ƐƚĂĨĨ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĞǆƉͿ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͖�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŝŶĐŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƉĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Λ�ϴй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂƐ�ůŽĂŶ�
ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�͚ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͛͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬͲϮϭ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƵŶƵƐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ůŽĂŶ�ŽĨĨƚĂŬĞ�ďǇ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�Ϯϭй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨŽƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�ŵƵĐŚ͘��

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K�͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�͚ĞƚŚŝĐĂů�ƐŝĚĞ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�͚ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͛�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
dŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ŐŝǀĞƐ�ŝƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��ŶŶƵĂů�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͘�ϱϬ�ůĂŬŚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͍�dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�
^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ϭϮй͕�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ϲϬй�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐĂƉŝƚĂů͘��

ϭϮϭ͘ϲϲ

ϴϲ͘ϲϱ
ϭϬϬ͘ϭϵ

ϱϵ͘ϲ
ϰϴ͘Ϯϯ

ϱϱ͘ϰϱ

Ϭ

ϮϬ

ϰϬ

ϲϬ

ϴϬ

ϭϬϬ

ϭϮϬ

ϭϰϬ

ϮϬϭϳͲϭϴ ϮϬϭϴͲϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬ

�ŚĂƌƚ�dŝƚůĞ

�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ �ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ



ϰϭ�ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ϭϳ͗&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�DĂŶĐŚ͕��ůǁĂƌ

;ZƐ͘�>ĂŬŚƐͿ��

zĞĂƌ� �ŶŶƵĂů�
/ŶĐŽŵĞ�

�ŶŶƵĂů�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ

^ƵƌƉůƵƐ� ZĞŵĂƌŬƐ�

ϮϬϭϳͲϭϴ� ϭϮ͘ϴϵ� ϭϯ͘Ϯϳ� ͲϬ͘ϯϴ� dŚĞ��>&�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďĂŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘��Ŷ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͘�ϳ�ůĂŬŚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�WK�ƚŽ��>&�

ϮϬϭϴͲϭϵ� ϭϭ͘ϲϲ� ϭϭ͘ϲϵ� ͲϬ͘Ϭϯ�
ϮϬϭϵͲϮϬ� ϭϱ͘ϴϵ� ϭϴ͘ϵϱ� Ͳϯ͘Ϭϲ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǀƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;/Ŷ�ZƐ͘�ůĂŬŚͿ�;�ůǁĂƌͿ

dŚĞ�<ƌĂŶƚŝ�DĂŚŝůĂ�DĂŶĐŚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘�/ƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�^,'Ͳ
�ĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�/�/�/�ďĂŶŬ͘�dŚĞ�/�/�/�ďĂŶŬ�ŚĂƐ�ĂŶ�DŽh�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƉĂǇƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�/�d����ŽŶ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�^,'Ɛ͘��ůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ��>&�
ĂŶĚ� /�d���� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ŝƚ͕� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� �>&Ɛ͘� <ƌĂŶƚŝ� �>&� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ZƐ͘�ϳ�ůĂŬŚƐ�ĂƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�/�d���͘�dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌƐ͛� ďŽŽŬƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚƵĞ� ĨƌŽŵ� /�d���Ϳ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��>&�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��

������ 7KH�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�6+*�)HGHUDWLRQV�WR�92V��6+*V�DQG�
6+*�PHPEHUV�

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ďŝŐŐĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͛�ŽĨ�^,'Ɛ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�DŽƐƚ�^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� dŚŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ďƵƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�

ĂͿ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ƉŽŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�^,'Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ�
ďͿ dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶǇ�^,'�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�ƐƵĐŚ�
^,'Ɛ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŵŽŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ��

ϭϮ͘ϴϵ ϭϭ͘ϲϲ

ϭϱ͘ϴϵ

ϭϯ͘Ϯϳ
ϭϭ͘ϲϵ

ϭϴ͘ϵϱ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

ϮϬϭϳͲϭϴ ϮϬϭϴͲϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬ

�ŚĂƌƚ�dŝƚůĞ

�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ �ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ



ϰϮ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ĐͿ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ^,'Ͳ�ĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞ� ĨŽƌ� ĐƌĞĚŝƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂǀĂŝů�
ďŝŐŐĞƌ� ůŽĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ͘� dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽĂŶ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ;ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŽĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͘��

ĚͿ ^,'� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌ� ǁŽŵĞŶ� ŽŶ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐͲ� ƚĂŬŝŶŐ� ƵƉ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͖�ƚƌĂŝŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��

ĞͿ &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ŽĨ� ^,'� ǁŽŵĞŶ� ǁŝƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƐĐŚĞŵĞƐͬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

dŚĞ� 'D^^� ŝŶ� ZĂũŐƵƌƵ� EĂŐĂƌ� ŚĂƐ� Ă� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ;ĐĂůůĞĚ� :ĂŶŬĂƌƐͿ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� Θ� ůĞŐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�^,'Ɛ͕�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Θ�ůŽĂŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�Θ�ǁŽŵĞŶ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�̂ ,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĨĂĐĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ǀŽŝĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝůůŝĐŝƚ� ůŝƋƵŽƌ� ƐĂůĞ� ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĂŶǇ�̂ ,'�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�͚ :ĂŶŬĂƌ͛�ĨŽƌ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��

dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ��ůǁĂƌ͕� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ^,'ͲďĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞ� ĨŽƌ� ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝƚŚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ�
ďĂŶŬƐ͕�ŝƚƐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĚƌĞ�ůŝŬĞ�WĂƐŚƵ�^ĂŬŚŝ�ĂŶĚ�<ƌŝƐŚŝ�^ĂŬŚŝ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�^ĂŬŚŝ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝůǁĂƌĂ� ŚĂƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�D'EZ�'�� ƚŽ� ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŽƵƐĞ�ƵŶĚĞƌ�WD��ǁĂƐ�zŽũŶĂ͘�
dŚĞ��>&�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ϭ�EZ�'��ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ϭ�ƐƚĂĨĨ�ĞĂĐŚ�ŽŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚĞ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƚĂĨĨ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ŚĞĂůƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞͲ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů��>&͕�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ��>&͕�sK�ĂŶĚ�^,'�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĂƐ��ZW^Ɛ�ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ZƐ͘�ϳϬϬͲZƐ͘�ϵϬϬ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ϯϬͲϰϱ�
ĚĂǇƐ͘�dŚĞ��>&�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�^Z,�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚƌŽƉŽƵƚƐ͘��

dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EĞǁĂĚĂ͕��ŝŚĂƌ�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŽŝůĞƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͘��

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ďǇ� ^,'�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƐŽƵŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^,'�Θ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sK�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sK�ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǀĞŶ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �>&� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŽĨ� ĂͿ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͬůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͖�ďͿ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖�ĐͿ�ZĞǀŝǀĂů�ŽĨ�ĚŽƌŵĂŶƚ�^,'Ɛ͘��

������ $XGLW�DQG�FRPSOLDQFHV��
dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͘� dŚĞ� ĂƵĚŝƚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�



ϰϯ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƵůĨŝůƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ� ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌƵƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'D^^�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�;ǀĞƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚͿ�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�^ƵƌǇĂ��>&�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�Wͬ>�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��>&�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐƚƵĂů�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƌĞǀŽůǀŝŶŐ� ĨƵŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ^,'Ɛ� ďǇ� ZĂũĞĞǀŝŬĂ� ĂůƐŽ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂůƐŽ�ŵŝǆ�ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘��

dŚƵƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�^K��ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ǀŽĐĂů�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ĂǁĂƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ŝƚƐ� ƚŽƚĂů� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ĂŶŶƵĂů� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶŶƵĂů�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽĨŝƚƐͬ�ƐƵƌƉůƵƐĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ�ŐŽƚ��н�ƌĂƚŝŶŐ�ďǇ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�;D�Z/>Ϳ�ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƌĂƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ��ĂƐŚ��ƌĞĚŝƚ�>ŝŵŝƚ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŽŶͲůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

������ &RPSOLDQFHV��
dŚĞ� �>&� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇͲ� ůŝŬĞ� ĂƵĚŝƚ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� �'�DƐ͕� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĞƚĐ͘��Ɛ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�dƌƵƐƚƐͬ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂƐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�W�E�ĐĂƌĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ϴϬ�'�ŽĨ�ƚŚĞ�/d��Đƚ͘��

������ ,QWHUQDO�&RQWURO�6\VWHPV�
dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ϯ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���͘�dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚŽĐŬ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͘�KŶĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞͲƐŝŐŶĞĚ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��>&�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝĚůĞ�ŵŽŶĞǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ůŽǁ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ůĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ͘��

ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞů��>&�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚĞĨĂƵůƚƐ͘�^,'Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚĞĨĂƵůƚĞĚ�ͬĚĞůĂǇĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�^,'Ɛ�
ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��WD͕�ƚŚĂƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ůŽĂŶƐ�ŝŶ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ϮͲϯ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ϯϬй�
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͘�ʹ�/ƚ�
ǁĂƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ�ďǇ� ƚŚĞ� �>&Ͳ�D� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ϭϬй�ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'Ɛ͘�tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕����ĂŶĚ��>&��D�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĂĚ�ĚĞďƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ůŽĂŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
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ĞǆŝƐƚƐ�Ă�ůŽĂŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƐƚĂŵƉ�ƉĂƉĞƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽͲ
ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘��

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�
Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝ͘Ğ͘�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�^,'Ɛ͕�ĂŶĚ�^,'Ɛ�ƚŽ��ĂŶŬƐ�Θ��>&Ɛ͘�dŚĞ�ůŽĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƵůǇ�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞĚ�Ăƚ�^,'�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�;ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐͬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ͘�^ĞĐŽŶĚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞƉĂŝĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ůŽĂŶ�;ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ďŝŐ�ůŽĂŶ�;ĨŽƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐͿ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ZĂũŐƵƌƵ�
EĂŐĂƌ͕�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�^,'�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�����ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�̂ ĂůĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƚ͘��DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��

������� *RYHUQDQFH�DQG�0DQDJHPHQW��
dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�͚'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ� sK� ĂƌĞ� ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ͚ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽĚǇͲ� Z'�Ϳ͘� �ůĞǀĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐ͘�&ŽƵƌ�
ŽĨĨŝĐĞ� ďĞĂƌĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ďŽĚǇͬ� Z'�� ʹ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕� sŝĐĞ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘��

dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�Z'��ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶĐĞ�
Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ʹ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐ͘�
dŚĞ����ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕����ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϭϬϬй�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ďƵƚ͕�ŽŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬй�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�Z'�Ɛ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z'�͘� dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ����ŵĞĞƚŝŶŐ͘�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z'��ďĞĐŽŵĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� &Žƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ƐƵď�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���͘��

/Ŷ��ŚŝůǁĂƌĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�Ăƚ��>&�ůĞǀĞů͖�^ŽĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ� ǀĞƌǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� dŚĞƌĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ�ďĂŶŬ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ�ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ďĂƐŝĐ� ƐŽĐŝĂů� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� EZ�'�͕� ǁŝĚŽǁ� ĂŶĚ� ŽůĚ� ĂŐĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĞƚĐ͕� ƐŽ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �WD� ĂůƐŽ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ��>&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�
ƚŽ�ŐŽǀƚ͘�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďƐĞŶƚ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŽŶĞƐͿ͘��

/Ŷ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͚>ŽĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�
ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĂů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͛͘�/ƚ�ŚĂƐ�ϵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĞƚĐ͘� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ĨŽƌ� ůŽĂŶ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘� /ƚ͛Ɛ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂůƐŽ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͘��
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������� $QQXDO�*HQHUDO�%RG\�0HHWLQJV��
�ůǁĂƌ͗�KŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�K�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�sKƐ�ĂŶĚ�
�>&�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��ĞĨŽƌĞ�
^K�͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/��d����ƐƚĂĨĨ�;ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ��'�D�ŽĨ��>&Ϳ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�
;ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ��'�D�ŽĨ�sKƐͿ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;ƚĞŶƚ͕�ĐŚĂŝƌƐ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ďĂŶŬƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�WZ/Ɛ�ĞƚĐ͘��ůů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐͬ^,'Ɛ��

�ŚŝůǁĂƌĂ͗�'�DƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�'�D�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϰƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘��ƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�'�D�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��ůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�'�D�;ĚĂƚĞ͘�dŝŵĞ͕�ǀĞŶƵĞͿ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ����ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ϰϱϬͲϱϬϬ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘�^ĂƌƉĂŶĐŚ͕��WD͕��ĂŶŬ�DĂŶĂŐĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăƚ��ŚŝĞĨ�'ƵĞƐƚ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�'�D�ǁĂƐ�ZƐ͘�ϴϬϬϬͲZƐ͘�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��>&͘�ϱϲϮϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌǇĂ��>&͘�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ϭϬϬй�ǇĞƚ͘�ϱϯϮϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ǇĞƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨƵŶĐƚ�^,'Ɛ� ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ� ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǇĞƚ͘��

dŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��'�D͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�'�D͘��ǆƉĞŶƐĞƐ͕�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞĂĚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ��D͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘��

'D^^Ͳ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐ͗�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�^,'�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘��ǀĞƌǇ�^,'�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ZƐ͘�ϭϬϬͬͲ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŬĞƉƚ� Ă� ĐĞŝůŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ��'�D� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƵƉ� ƚŽ�ŵĂǆ� ŽĨ� ZƐ͘�
Ϯϱ͕ϬϬϬͬͲ�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ��'�D͘��ůƐŽ͕�
ŵĂũŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��

������� $QQXDO�3ODQQLQJ�
�ŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ďŽƚƚŽŵͲ�ƵƉ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ďůŽĐŬ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ĂƌĞ��ƵĚŐĞƚ͕�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ĚĞĨƵŶĐƚ�
^,'Ɛ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� ^ŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŵĞĚ�ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
>ŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀƚ͘�ƐĐŚĞŵĞƐ͖�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŝƐ�ŽŶ�ůĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͖�
/ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�
'��ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ���͘��

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽŶůǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝ͘Ğ͘��ŚĂŝƚĂŶǇĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^,'Ɛ�Θ�^,'�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚĞ�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƚ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�



ϰϲ�ͮ�W Ă Ő Ğ

������� (OHFWLRQV�DQG�FKDQJH�LQ�OHDGHUVKLS��
�Ɛ�ƉĞƌ�ďǇĞůĂǁƐ͕�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ����ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŚĞƐŝƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ��>&�ǁĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ����ĞǀĞƌǇ�
Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�

�� 2XWFRPHV�	�.H\�&KDQJHV�DIWHU�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�6HOI�
5HJXODWLRQ�DW�6+*V�DQG�6+*�)HGHUDWLRQV��

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŽƌ�KǁŶ��ŽŶƚƌŽů�;^K�Ϳ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^K��ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�^K��ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�DŽh�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ^K�� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŵĂĚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ^K��
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁĂǇƐͬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��

ϭ͘ �ŶŶƵĂů��ƵĚŝƚ͗�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ăƚ�^,'͕�sK�ĂŶĚ�^,'�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
�ůů�^,'Ɛ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;�ƵĚŝƚ��ZWƐ�Žƌ��ƵĚŝƚ�:ĂŶŬĂƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��WD�^�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ��ZWƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ĂƵĚŝƚ��ZWƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�;ĂƵĚŝƚ�
ŽĨ�^,'ƐͿ��

dŚĞ� ^,'� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ďǇ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ����ĂŶĚ��'�D�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^K��ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁͲ�ĨŝƌƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘��

dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�sKƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ��ŚŝůǁĂƌĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�sKƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�sKƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘��

Ϯ͘ ^ŽĐŝĂů� �ĂƉŝƚĂů͗� �ůŵŽƐƚ� ϲϬ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� sKƐ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŽŶ�̂ ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;^ZͿ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ,'Ɛ�
ĂŶĚ�sKƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�sKƐ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ^,'� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� <ĂŵĂƌĞĚĚǇ� ^ĞůĨͲ



ϰϳ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ� ŝŶ��W�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŽƚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ� ^Z�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂĐƚŝŶŐ� ĂƐ� ^Z�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�^Z�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

ϯ͘ ZĞŐƵůĂƌ��ůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ� ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^Z�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘��Ƶƚ�ĂĨƚĞƌ�^Z�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�;^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐͿ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďǇĞͲůĂǁƐ͘�^,'�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�sK�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ϭͬϯƌĚ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ��'�D͘�dŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�
EĂŐĂƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ϭϬͲϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘��

ϰ͘ �� ƐĞƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͗�tŝƚŚ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�
�>&Ɛ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�EŽǁ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌͬ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƐŽŶŐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐŽŶ�;ƐƚĂĨĨ�
ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌͿ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ůŝŬĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ� �ůǁĂƌ͕� ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶͿ�ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ�
Ă�ƚŽŬĞŶ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ŝƐ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��

ϱ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ͛�^ĂǀŝŶŐƐ͗�dŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ŐƌŽǁ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ��ůǁĂƌ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ůƵĐƌĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐĂǀŝŶŐƐ͘� /Ŷ� �ŝŚĂƌ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐĂǀŝŶŐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶͬ� ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� �ƵĞ� ƚŽ� �ŽǀŝĚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁŚĞŶ� ƐŽŵĞ� ŵĞŵďĞƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ƐŽŵĞ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ZĂũŐƵƌƵ�EĂŐĂƌ͕�
ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘��

ϲ͘ ^,'Ͳ�ĂŶŬ�>ŝŶŬĂŐĞƐ͗�dŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ŝŶ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ��ůǁĂƌ͕��ŚŝůǁĂƌĂ�ĂŶĚ�
EĂǁĂĚĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ZĂũŐƵƌƵ� EĂŐĂƌ͕� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ůĞŶĚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�^,'Ͳ�ĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ďĂŶŬ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͘��ĞĨŽƌĞ�^K�͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ��ůǁĂƌ͘��

ϳ͘ DĞŵďĞƌƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽĚǇ� DĞĞƚŝŶŐƐ͗� �ůů� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� sKƐ� ĂƌĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐͬ�sKƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
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ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��'�DƐ͘�EŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ^,'Ɛ� ƚŽ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� DĞĞƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
;/ŶǀŝƚŝŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ͕�dĞŶƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�&ŽŽĚͿ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�sŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ����ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ͘�
dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂĨƚĞƌ�^K�͘�dŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽǁŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞĐŽŶĚͲƚŝĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

ϴ͘ >ĞĂĚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗��ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ϱͲϳ�ĚĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ����ŵĞĞƚŝŶŐ͕�̂ ƚĂĨĨ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŵĞĞƚŝŶŐ͕� sŽ� 'ƌĂĚŝŶŐ͕� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� �ĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� 'Žǀƚ͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘��

ϵ͘ �ǆƉĂŶĚŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵďͲ�ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͗�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�
ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�
^,'ͬsK�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�Θ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
Θ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘��

ϭϬ͘ dŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ʹ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ƐĞůĨͲŐƌĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sKƐ�
ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�^,'Ɛ͘��ůů�ƚŚŽƐĞ�^,'Ɛ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�sK�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�^,'�Žƌ�sK�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ďĞƐƚ� ^,'� ĂŶĚ� sK� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĨĂĐĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘��

ϭϭ͘ dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�sKƐ�Θ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ďǇ�sKƐ�ƚŽ�^,'Ɛ�Θ�^,'�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͲ�ĂͿ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�;ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐͬ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚͿ͖�ďͿ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂĐĞ͖�
ĐͿ�ŚĞůƉŝŶŐ�̂ ,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚͿ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
Žƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŶĞǁ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&͛Ɛ����ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŽ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ĂďŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��

ϭϮ͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů� sŝĂďŝůŝƚǇ͗� dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂƌĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐĞůĨͲ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�;ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽĨŝƚƐͿ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϭϮͲϭϱ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞůĨͲ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚĂď�ŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞĨƵů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ĂŶǇ͘��
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ϭϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ͗��ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^,'�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ŬĞǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁŽŵĞŶ� ďĞĐĂŵĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘�^,'�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͘��Ɛ� ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ� ůŽĐĂů�ŵŽŶĞǇůĞŶĚĞƌƐ� ĨŽƌ�
ůŽĂŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�WĂŶĐŚĂǇĂƚ�ůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ďĞĐĂŵĞ� ŬĞǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽŝĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕�
ŐĞŶĚĞƌ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘� �ĂŶŬƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ^,'Ɛ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tŽŵĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�^,'Ɛ�
ŚĂǀĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŚĞŵ͘� ͞WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ŽƵƚ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ĂƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ� ŵŽƚŚĞƌ� Žƌ� ǁŝĨĞ� ďƵƚ� ŶŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĂƐ� ^,'� ŵĂĚĂŵ͘͟� /Ŷ� ĞǀĞƌǇ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐĞůĨ�ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͘��

KǀĞƌĂůů͕� 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�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^,'͕�sK�ĂŶĚ�&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�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚΖƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͘��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ� ĐĂƉĂďůĞ� ƚŽ� ŽǁŶ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘���ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂƐ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ďůŽĐŬ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂĚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ǁŽƌůĚ͘� dŚŝƐ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝŶŐƐ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ĂŶĚ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

�� ,VVXHV�DQG�&KDOOHQJHV��
dŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ;ǁŚŝůĞ�
ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
^ŽŵĞŚŽǁ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,W/Ɛ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ʹ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^,W/Ɛ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,W/Ɛ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^Z>DƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�;ƐƚĂĨĨ͛ƐͿ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ŽƌŝĞŶƚͬ� ƚƌĂŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�



ϱϬ�ͮ�W Ă Ő Ğ

ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽŶ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;ŵŽƐƚ� ^Z>DƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚĂĨĨ� ŽŶ� ĚĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŽǁ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŵŽŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,W/Ɛ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐͬ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŽĨ�^,'Ɛ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�^,W/�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�
ƚĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^,'� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ� ƚŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚ� ƚŚĞ�^,W/� ƐƚĂĨĨ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�^,W/Ɛ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĨŽƌŐŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

>ŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ^,'� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� Ă� ŚƵŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽĐĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƵĚŝŽͲ�
ǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŽƌŝĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞͬ��ZWƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�EZ>D�Θ�E���Z��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�^,'�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��

�� :D\�IRUZDUG�
dŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ăƚ� ĨŽƵƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
^,'Ɛ͕� sKƐ� ĂŶĚ� �>&Ɛ� ĂƐ� ƚƌƵůǇ�ŵĞŵďĞƌ� ŽǁŶĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƌŽůĞ� ŝŶ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ͕� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚͬ�ƵƉ�ƐĐĂůĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�̂ ,'Ɛ͕�sKƐ�
ĂŶĚ��ůƵƐƚĞƌ�>ĞǀĞů�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͛͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�sKƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�͚�ƵĚŝƚ��ZWƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�;ŵĞŵďĞƌƐͿ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉͲƐĐĂůĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�͚�ƵĚŝƚ��ZWƐ͛�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�^,'�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ��>&�ůĞǀĞů͘��

dŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ�ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ͕�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů� ŐĞŶĞƌĂů� ďŽĚǇ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ůĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂĨĨͬ�^,W/�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�^,W/Ɛ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�^,W/Ɛ�ĐĂŶ�ĚĞƉůŽǇ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ůŝŬĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ��>&Ɛ�ŽŶ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

EZ>Dͬ�^Z>DƐ�ŵĂǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĞĚ�^,'�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͘��&Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬͲϯϬ��>&Ɛ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ŽŶĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ��>&Ɛ�ĂƐ�ŵŽĚĞů��>&Ɛ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^,'ƐͬsKƐ�
ĂŶĚ��>&Ɛ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚƌŝǀĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
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dŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ůŝŬĞ� ƚŝŵĞůǇ� ĂƵĚŝƚ͕� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƚŝŵĞůǇ� ĞůĞĐƚŝŽŶƐ� Θ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ�;ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��>&�ĂŶĚ�^,'�ƌĂƚŝŶŐ�ƚŽŽů͘�dŚĞ�^Z>DƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
^,'ƐͬsKƐͬ��>&Ɛ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�EZ>D͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͕�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŶŐͬ�
ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘���

^Z>DƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ�;^ZKͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^,'Ɛ�Θ�̂ ,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞůĨͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^,'Ɛ͕�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�Θ�ƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ�^,'�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ��>&Ɛ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�&WKƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƵŶŝƚƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǀŝďƌĂŶƚ� ǁŽŵĞŶͲůĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Θ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��

E���Z��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
EŽǁ�ǁŝƚŚ�EZ>Dͬ^Z>DƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^,W/Ɛ͕�E���Z��ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚĂŬĞ� ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ^,'� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� E���Z�� ĐĂŶ� ĨƵŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Θ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂďůĞ�E'KƐ�ƚŽ�ƵƉͲƐĐĂůĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��E���Z��ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ� EZ>D� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� E���Z�� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝĐǇ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�^,'�sĞƌƐŝŽŶ�ϯ�ʹ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ͬ���Ɛ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^,'�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�&WKƐ͘��
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�� $QQH[XUHV�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĞĞƚ�

���� ,QIRUPDWLRQ�DERXW�SDUWQHU��
EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗�

DŽŶƚŚͬzĞĂƌ�ŽĨ�^K��ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͗��&ƌŽŵ͗�� ͙͙͙͙͙͙͙͙͘� �
� dŽ͙͙͙͙͙͙͘�

tŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�^K��

ϭ͘�

Ϯ͘�

ϯ͘�

ϰ͘�

ϱ͘�

EŽƐ͘�ŽĨ�dŽƚĂů�^,'Ɛ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͗�� � � � EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^K�͗�

EŽƐ͘�ŽĨ�ƚŽƚĂů�sKƐ�� � � � � EŽƐ͘�ŽĨ�sKƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^K�͗�

EŽƐ͘�ŽĨ�ƚŽƚĂů��>&Ɛ� � � � � EŽƐ͘�ŽĨ��>&Ɛ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^K��

EŽ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�Θ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

EŽ�ŽĨ�^,'�
ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ��

EŽ�ŽĨ�sK�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ

EŽ�ŽĨ�^,'�ĂƵĚŝƚŽƌƐ� EŽ�ŽĨ�sK�ĂƵĚŝƚŽƌƐ

EŽ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�
ƚƌĂŝŶĞĚ��
&Žƌ�^,'�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ EŽ�ŽĨ��ZWƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
&Žƌ�sK�ʹ ���ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ EŽ�ŽĨ�^ƌ͘��ZWƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
&Žƌ��>&����Θ�^ƵďͲ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�
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���� ,QIRUPDWLRQ�DERXW�&/)�
EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&͗�

�ĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��>&͗�

Wů�ŐĞƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&�

ĂͿ �ƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&�zĞĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬ�͕�ϮϬϭϴͲϭϵ�Θ�ϮϬϭϳͲϭϴ�
ďͿ �ŶŶƵĂů�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬ͕�͕�ϮϬϭϴͲϭϵ�Θ�ϮϬϭϳͲϭϴ�

;ZƐ͘Ϳ�

ϮϬϭϳͲϭϴ ϮϬϭϴͲϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬ
�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ

&ƌŽŵ�/ŶƚĞƌŶĂů�^ŽƵƌĐĞƐ
&ƌŽŵ��ǆƚĞƌŶĂů�^ŽƵƌĐĞƐ�

�ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ
�ĚŵŝŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

WƌŽũĞĐƚ��ǆƉĞŶƐĞƐ�
>ŽƐƐͬWƌŽĨŝƚ

EŽƐ͘�ŽĨ�dŽƚĂů�sKƐ͗
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ͗
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͗
EŽƐ͘�ŽĨ��>&�ŵĞŵďĞƌƐ�;ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�
ƐŚĂƌĞƐͿ͗�

EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ�
�ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'Ɛ�
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ��>&
�ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ��>&�ůŽĂŶ
/Ĩ��>&�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͕�
EŽƐ͘�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�
�ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ƚĂŬĞŶ��
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ��>&�;ZƐ͘Ϳ
>ŽĂŶƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^,'ƐͬsKƐ�ĂƐ�ŽŶ�ϯϭƐƚ

DĂƌĐŚ��
�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�Ɛ�ĞƚĐ͘�ĂƐ�
ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ

EŽƐ͘�ŽĨ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ��>&
DĂůĞ�^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;EŽƐ͘Ϳ

&ĞŵĂůĞ�^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ŶŽƐ͘Ϳ
EŽƐ͘�ŽĨ��ZWƐͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂĚƌĞ�;ƉĂŝĚ�ďǇ��>&Ϳ

EŽƐ͘�ŽĨ�ďŽŽŬ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�^,'ƐͬsK
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'��ƵĚŝƚŽƌƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�^,'ƐͬsK
EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂƵĚŝƚĞĚ
EŽƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�
EŽ�ŽĨ�sKƐ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ
EŽƐ͘�ŽĨ����ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
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���� 3URILOH�RI�WKH�9LOODJH�2UJDQLVDWLRQ�
EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sK�

�ĂƚĞ�ŽĨ�sK�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

^Ž͘�EŽ͘ zĞĂƌ ϮϬϭϳͲϭϴ͗ ϮϬϭϴͲϭϵ ϮϬϭϵͲϮϬ
ϭ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�sK͗
Ϯ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�
ϯ͘ EŽƐ͘�ŽĨ���ŐƌĂĚĞ�^,'͗
ϰ͘ EŽƐ͘�ŽĨ���'ƌĂĚĞ�^,'Ɛ
ϱ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐƐ
ϲ͘ �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�йĂŐĞ
ϳ͘ /ŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚ�;zͬEͿ
ϴ͘ �ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�sK
ϵ͘ �ŶŶƵĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�sK
ϭϬ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ�
ϭϭ͘ �ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'Ɛ�
ϭϮ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�sK
ϭϯ͘ �ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�sK�ůŽĂŶ
ϭϰ͘ dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�sK�;ZƐ͘Ϳ
ϭϱ͘ �ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

&�Ɛ�ĞƚĐ͘�ĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ

ϭϲ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�sK
ϭϳ͘ DĂůĞ�^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;EŽƐ͘Ϳ
ϭϴ͘ &ĞŵĂůĞ�^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ŶŽƐ͘Ϳ
ϭϵ͘ EŽƐ͘�ŽĨ��ZWƐͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂĚƌĞ�;ƉĂŝĚ�

ďǇ�sKͿ�
ϮϬ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�ďŽŽŬ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�sK
Ϯϭ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'��ƵĚŝƚŽƌƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�sK
ϮϮ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ĂƵĚŝƚĞĚ
Ϯϯ͘ EŽƐ�ŽĨ�^,'Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�
Ϯϰ͘ EŽƐ͘�ŽĨ����ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
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���� 3URILOH�RI�6+*�
EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�� � � � � � sŝůůĂŐĞ��

�ĂƚĞ�ŽĨ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ��

EĂŵĞ�ŽĨ�sK� � � � � � � EĂŵĞ�ŽĨ��>&��

EŽƐ͘�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�^,'�

^ƌ�EŽ͘ �ĞƚĂŝůƐ �ĞĐ�ϮϬϭϳ
Kƌ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�

�ĞĐ�ϮϬϮϬ
Kƌ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�

ϭ͘ dŽƚĂů�^ĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�^,'
Ϯ͘ dŽƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�^,'�;ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĞƚĐ͘Ϳ�
ϯ͘ KƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚͬ�ĚŽŶŽƌƐ�
ϰ͘ DŽŶƚŚůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ
ϱ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ůŽĂŶ�

ĨƌŽŵ�^,'�
ϲ͘ �ǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�

^,'Ɛ�
ϳ͘ >ŽĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ϴ͘ EŽ͘�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�^,'�ƐŽ�ĨĂƌ
ϵ͘ �ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ƚŽ�^,'�ƐŽ�ĨĂƌ
ϭϬ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�^,'�
ϭϭ͘ �ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂĚ�ůŽĂŶ�
ϭϮ͘ ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ
ϭϯ͘ EŽƐ͘�ŽĨ��ZWƐ�ĨƌŽŵ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�
ϭϰ͘ 'ƌĂĚĞ�ŽĨ�^,'�
ϭϱ͘ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�

ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�
ϭϲ͘ �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ�^,'�

ŵĞĞƚŝŶŐƐ��
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���� ,QWHUYLHZ�RI��'LVFXVVLRQ�ZLWK�3DUWQHU�6WDII��3URPRWLQJ�
2UJDQLVDWLRQ��

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͗��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�ŽŶ��>&Ɛ͕�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��

ĂͿ KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ďͿ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�
ĐͿ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ��

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚͲ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�^K��ǁĂƐ�ĨĞůƚ͍�tŚĞŶ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ͍�^ĐĂůĞ�ŽĨ�^K��
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͗�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ��>&Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ͍�KƵƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�^,'Ɛ͕�sKƐ�Θ��>&Ɛ͍��

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^K��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͍�tŚǇ͍��

tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�

dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ͗�
ĂͿ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛͬ�sKƐͬ�^,'Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ͍�

�ŶĚ�ǁŚǇ͍��
ďͿ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͍�tŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��
ĐͿ tŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƐ� ŝƚ� ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�Žƌ�ŽŶůǇ�Ă� ĨĞǁ� ;ŵŽƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůͿ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��
ĚͿ tŚĞƚŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�^K��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͍��
ĞͿ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�^K��ƉŝůŽƚͲ� ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�

ƚŚĞǇ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ʹ �ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂͬĐ͍�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇͬĚĞďƚ�ƌĂƚŝŽ͍�
,ĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͍�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ͕�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŝĚůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�

ĨͿ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ĞĨĨŽƌƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͍�tŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��

tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^K��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͍��

^ƌ͘�
EŽ͘�

^K���ŽŵƉŽŶĞŶƚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͍�

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ͬ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

Ϯ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;D/^Ϳ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

ϯ͘ hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͕�ĂŶĚ�
͚ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͛�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ��>&Ɛ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�

ϰ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂƵĚŝƚ�

ϱ͘ ZĂƚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�D^Ɛ�

ϲ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�
ŵĂŶŶĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
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ϳ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�Ͳ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵďͲ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�

ϴ͘ ZŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽĂƌĚ͕�^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞ�
�ĞĂƌĞƌƐ��

ϵ͘ WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
�ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Θ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ĞƚĐ͘�

ϭϬ͘ 'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ��

ϭϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�

tŚĂƚ�ŝŶƉƵƚƐͬ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͍��

^ƌ͘�EŽ͘ �ĐƚŝǀŝƚǇ� �ĞƚĂŝůƐ� dŝŵĞͬ��ƵƌĂƚŝŽŶ KƵƚĐŽŵĞ�

ϭ͘ tŚŝĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͍��ŶĚ�ǁŚǇ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƵŶĚĞƌ�^K�͍�tĂƐ�ŝƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨƵůůǇ͍��ŶǇ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͍��

Ϯ͘ /Ɛ�ŝƚ�ďŽĂƌĚ�ůĞĚ�Žƌ�ƐƚĂĨĨͲůĞĚ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͍��Ž�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�Θ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͍�

ϯ͘ tŚŽ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨĞĞƐ͕�
ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͍�

ϰ͘ tŚŽ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ�ĞƚĐ͍͘��
ϱ͘ tĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐͲ�ďŽŽŬ�ŬĞĞƉĞƌƐ͕�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�

ĞƚĐ͘�
ϲ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍�
ϳ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͍��
ϴ͘ ,ĂǀĞ�ƚŚĞ��>&Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ͍�
ϵ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛ͍�
ϭϬ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůͿ�ŽƉŝŶŝŽŶͬ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��>&Ɛ�ĚŽŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͍��

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^K��ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͍�,Žǁ�ƐŚĂůů�ŝƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�Θ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͍�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ͍�

x /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��Ž��ĂŶĚ�ƚŚĞ�^,'Ɛ�ĂďŽƵƚ�^Eh͍��
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x tĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�;ǁĂƐ�ŝƚ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶͿ͍�
x �Ž�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͍��
x /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Θ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍��
x �ŽĞƐ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�^,'�

ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƐƚĂĨĨͲůĞĚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�tŚǇ͍�
KƵƚĐŽŵĞͬ�/ŵƉĂĐƚ͗�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��

ĂͿ EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�
ďͿ �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĐͿ �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶ�ƐŝǌĞ��
ĚͿ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�;ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶͿ�
ĞͿ WƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��>&͕�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ�ʹ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�^K��

�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďǇ��ĂŶŬƐ͕�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵĚŝƚŽƌ͕��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Θ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĞƚĐ͘�

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƉƐĐĂůĞ͍�tŚǇ͍�tŚǇ�ŶŽƚ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͍��



ϱϵ�ͮ�W Ă Ő Ğ

���� &KHFN�/LVW�IRU�)RFXVHG�*URXS�'LVFXVVLRQ�ZLWK�&/)�OHDGHUV���
%RDUG�0HPEHUV�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�^K��ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽǁŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ʹ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͖�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌͲ�ĐĞŶƚƌŝĐ͕�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�;ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲ�ƌĞůŝĂŶƚ�;ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐͿ͘��

^K��ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�

dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘��

�ĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͗��ŽƉǇ�ŽĨ��

ĂͿ �ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ��
ďͿ �ƵĚŝƚ�ZĞƉŽƌƚ��
ĐͿ �ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ��
ĚͿ /ŶĐŽŵĞͲ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ��
ĞͿ �ĞŵĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ��ĂůĂŶĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ�ʹ�ŶŽ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚͿ�

/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�^,'�ďĂŶŬ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�;ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�^Ž��
ĂƐ�ǁĞůůͿ͘�

�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ��ŚĞĐŬĞĚ͗��

ĂͿ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ��ŽŽŬ��

'ĞŶĞƌĂů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��

tŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͍�hŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��Đƚ͍��

EŽƐ͘�ŽĨ�sKƐ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&͍�EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sKƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��>&͍��

dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ͗�
ŐͿ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛͬ�sKƐͬ�^,'Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽŵŽƚĞƌ͍��ŶĚ�ǁŚǇ͍��
ŚͿ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&Ɛ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͍�tŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��
ŝͿ tŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�Žƌ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�;ŵŽƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůͿ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��
ũͿ tŚĞƚŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�^K��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͍��
ŬͿ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�^K��ƉŝůŽƚͲ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�

ƚŚĞǇ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ʹ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂͬĐ͍�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇͬĚĞďƚ�
ƌĂƚŝŽ͍�,ĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͍�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ͕�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝĚůĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�

ůͿ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�tŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�͚ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^K��ŝŶƉƵƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^K��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͍��
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^ƌ͘�
EŽ͘�

^K���ŽŵƉŽŶĞŶƚ� ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͍�

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�
ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ͬ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

Ϯ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;D/^Ϳ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�
Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

ϯ͘ hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ�
�>&Ɛ͕�ĂŶĚ�͚ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͛�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ��>&Ɛ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�

ϰ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�

ϱ͘ ZĂƚŝŶŐ�ŽĨ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&��

ϲ͘ �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞůǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�
ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ŵĂŶŶĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�

ϳ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�Ͳ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�
ďĞĂƌĞƌƐ�

ϴ͘ ZŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽĂƌĚ͕�^ƵďͲ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�KĨĨŝĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ��

ϵ͘ WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Θ�
ƌĞǀŝĞǁ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�
ƚŝŵĞ͕�ĞƚĐ͘�

ϭϬ͘ 'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��

ϭϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�

&ŽĐƵƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ͍�
tŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍��
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�^,'͕�sK�ĂŶĚ��>&�ĂǁĂƌĚƐ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞƐƚ�^,'͕�sK�ĂŶĚ��>&͍�
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍�
tŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͍�tŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵ͍�
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tŚŽ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐƵƉƉŽƌƚ͍�

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞĚͬ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�^K�͍�tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Θ�ǁŚǇ͍�
tŚŽ�ĚŝĚ�ŝƚ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͍Ϳ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͍�tŚĞƌĞ͍��
tŚĞƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͍�

tŚŽ�ŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͍�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ʹ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^,'Ɛ�ƚŽ�sK�ĂŶĚ��>&Ɛ��

tŚŽ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͍�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍�

'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�DĞĞƚŝŶŐƐ��
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďǇĞͲůĂǁƐ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͍�
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�'��ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍��
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'�DƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͍�
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��>&͍�
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͍��
,ĂǀĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ��'�D͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ͍��

��ͬ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐƐ��

� ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďǇĞͲůĂǁƐ͍�
� ,Žǁ�ŵĂŶǇ����ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵͲϮϬ͍�
� �ǀĞƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍�
� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝǆŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͍��
� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͍�
WůĂŶŶŝŶŐ͗��

�Ž�ƚŚĞ��>&�ŚĂǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍��
/Ĩ�ŶŽ͕�ǁŚǇ͍�/Ĩ͕�zĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ��>&͍�
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ͍�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ͍�
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͍�
tŚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͍�
tŚŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͍�
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍�

�ƵĚŝƚ�

� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝŶ��>&͍��ŶĚ�ŽĨ�sKƐ�Θ�^,'Ɛ͍��
� tŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ͍��

,Žǁ�ŵĂŶǇ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͍�
tŚŽ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͍��

� /Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵĚŝƚ�ĚŽŶĞ͍�KŶ�ƚŝŵĞ͍��
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� tŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ��'�͍��
� �ŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͍�

tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ͬĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŝŶŐ͍��ƚ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů͍�tŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͍�
tŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌŵĂƚ͍�
tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^,'�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͍�
�ŽĞƐ�ĂƵĚŝƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͍�
tŚĞƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂůŝƐŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ��

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ��

� �Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��Đƚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͍�
� tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͍��
� /Ɛ�ƚŚĞ��>&�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�/d��Đƚ�ʹ�ϭϮ���Žƌ�ϴϬ'͍��
� �ŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�W�E�ŶƵŵďĞƌ͍��
� /d�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ĨŝůĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍�
^Ƶď��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�

� tŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌŵĞĚ͍��
� �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍��
� ,Žǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͍��
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��>&�

� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ��>&͍�DĂũŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƐƚƐ͍�
� tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��>&�ŝƐ�ŝŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ͍��

tŚĞƚŚĞƌ��>&�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞ�ĞƚĐ͍͘�
�ŶŶƵĂů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ��>&͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ͍��

�ůĞĐƚŝŽŶƐ�

� �Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďǇĞͲůĂǁƐͬ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŽĨ��>&͍�
� tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďǇĞͲůĂǁƐ͍��

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͍
tŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ͍��
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�
ĞůĞĐƚĞĚ͍�
tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͍�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��>&�ƚŽ�sKƐ�ĂŶĚ�^,'Ɛ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��>&�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽ�sKƐ͍��ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ďǇ�sKƐ͍��
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�^,'Ɛ�ďǇ�ƚŚĞ��>&͍��ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�
^,'Ɛ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍��

/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ�

� tŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͍��
� tŚĞƚŚĞƌ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͍�
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� �ŚĞĐŬ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍�
� /ĚůĞ�ŵŽŶĞǇ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͍�

ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͍��ĂĚ��ĞďƚƐ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƌĂƵĚƐ�Žƌ�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĞƚĐ͘��
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͍�
tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞĨŽƌĞ͍�
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'ͬsKͬD^͍�
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͍�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͍��

'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�^ĂǀŝŶŐƐ�

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͍��
;ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐͬŬĞĞƉŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŝĚůĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŶŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƚƌƵƐƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĞŵďĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƚĐͿ�

'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�>ŽĂŶ��

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶƐ͍�
;ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƌŐŝŶ͕�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ͕�ŶĞĞĚ�ďĂƐĞĚ�ůŽĂŶƐ͕�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�
ŝĚůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĞƚĐ�ʹ��ůƐŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŽĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů͍͍�
�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďǇ��ĂŶŬƐ͕�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵĚŝƚŽƌ͕��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�'Žǀƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ͬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞƚĐ͘�
ZŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�K��ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�K��ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�
tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ��ŽĂƌĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^K�͍�tĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƵƐĞĨƵů͍�,Žǁ͍�
tŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^K�͍��
>ĞĂƌŶŝŶŐ͍��
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���� &KHFN�/LVW�IRU�)RFXVHG�*URXS�'LVFXVVLRQ�ZLWK�92�OHDGHUV�
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ^K�� ŝƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵĞŵďĞƌ� ŽǁŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ʹ�^,'Ɛ͕�sKƐ�ĂŶĚ��>&Ɛ͖�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌͲ�ĐĞŶƚƌŝĐ͕�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�;ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲ�ƌĞůŝĂŶƚ�;ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐͿ͘��

^K��ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�

dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K��ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sK͘��

'ĞŶĞƌĂů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��

tŚĞŶ�ƚŚĞ�sK�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ͍�EŽƐ͘�ŽĨ�^,'Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�sKƐ͍��

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�sK͍�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ͍��

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�^ĞĐƚŽƌ�KǁŶ��ŽŶƚƌŽů͍��

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďǇ�ŝƚ͍��

tŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�^K��ŝŶ�ǇŽƵƌ�sK͍��

&ŽĐƵƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͬ�ŶŽƌŵƐ�

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ͍�
tŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍��
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�^,'͕�sK�ĂŶĚ��>&�ĂǁĂƌĚƐ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞƐƚ�^,'͕�sK�ĂŶĚ��>&͍�
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍�
tŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͍�tŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐƵƉƉŽƌƚ͍�

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞĚͬ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�<ĞĞƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�^K�͍�tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Θ�ǁŚǇ͍�
tŚŽ�ĚŝĚ�ŝƚ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͍Ϳ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍�
tŚĞƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͍�tŚŽ�ŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͍�tŚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͍�tŚŽ�ŝƐ�
ƉĂǇŝŶŐ�Θ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ͍��

tŚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ʹ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^,'Ɛ�ƚŽ�sK�ĂŶĚ��>&Ɛ��

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͍
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͍
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍�

DĞĞƚŝŶŐƐ͗�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�sK�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͍��
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�ǀĞƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝǆŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ͍��
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�^,'Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͍�

WůĂŶŶŝŶŐ͗��Ž�ƚŚĞ�sK�ŚĂǀĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍��

/Ĩ�ŶŽ͕�ǁŚǇ͍/Ĩ͕�zĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�sK͍�
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶ͍�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ͍�
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͍�
tŚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͍�
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍�

�ƵĚŝƚ͗�� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sK͍��

� tŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͍��
,Žǁ�ŵĂŶǇ�^,'�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͍�
tŚŽ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͍��

� tŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ��'�͍��
� �ŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͍�

tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ͕�ĞĂƌůŝĞƌ͍��ƚ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů͍�tŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͍�
tŚŽ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͍�
�ŽĞƐ�ĂƵĚŝƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͍�

^Ƶď��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sK�

� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�KĨĨŝĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ͍�
��������������ZŽůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�KĨĨŝĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�
tŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ͍��

� �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍��
� ,Žǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͍��
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sK��

� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�sK͍�DĂũŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƐƚƐ͍�
� tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�sK�ŝƐ�ŝŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ͍��

tŚĞƚŚĞƌ��>&�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍�
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ͍�

�ůĞĐƚŝŽŶƐ�

� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ŽĨ�sK͍�
� tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ͍��

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͍
tŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ͍��
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�
ĞůĞĐƚĞĚ͍�
tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͍�

�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�

,Žǁ�ŵĂŶǇ��'DƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŝůů�ŶŽǁ͍�
tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
tŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͍�
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tŚŽ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͍�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�sK�ƚŽ�^,'Ɛ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�sK�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽ�^,'Ɛ͍��ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ďǇ�^,'Ɛ͍��
�ƌĞ�^,'Ɛ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍��

/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵƐ�

�ŚĞĐŬ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍�
�ĂƐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵƐ͍�
/ĚůĞ�ŵŽŶĞǇ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͍�
ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͍��ĂĚ��ĞďƚƐ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨƌĂƵĚƐ�Žƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĞƚĐ͘��
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͍�
tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞĨŽƌĞ͍�
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'ͬsKͬD^͍�
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͍�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͍��

'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�^ĂǀŝŶŐƐ�

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐƐ͍��

'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�>ŽĂŶ��

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶƐ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶƐ͍�

��������������tŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^K�͍��

>ĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�;ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇͿ�

KŶ�ƚŝŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ��

�ƵĚŝƚŝŶŐ�
�ůĞĐƚŝŽŶƐ�
'ĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�
ZĞƚƵƌŶƐ�ĨŝůŝŶŐ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ͍��
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���� &KHFN�OLVW�IRU�)*'�ZLWK�6+*�PHPEHUV�
&ŝƌƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ʹ�ĂďŽƵƚ�^K��ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�^K�͖��

tŚĞŶ�ƚŚĞ�^,'�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ͍��
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'͍��
DĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�^,'͍��
,ĂƐ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ůĞĨƚ͍�,Žǁ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͍��
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌŵƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞƚĐ͘�ĂĨƚĞƌ�^K�͍�
,ĂǀĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍���

^ĂǀŝŶŐƐ͗�

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐĂǀĞ͍�/Ɛ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�
ƐĂǀŝŶŐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͍�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͍��Ž�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶǇƚŝŵĞ͍��
�Ž�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�^,'͍��
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^,'͍�
tŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽƌĞ͍��

�ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�

� tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�^,'͍��

tŚŽ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�;^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ͬ�WƌŽŵŽƚĞƌ�ƐƚĂĨĨͿ͍��

tŚŽ�ƉĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ͍�&ƌŽŵ�^,'�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ͍�

�ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ�Žƌ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂĨƚĞƌ�^K�͍�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌ�;ƐͿ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͍��

DĞĞƚŝŶŐƐ�

� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�^,'�ŵĞĞƚŝŶŐ͍��ǀĞƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍��
� �ŶǇ�ŶŽƌŵƐͬ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͍�
� ,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐĞƚ͍��
�������������dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍�
�ůĞĐƚŝŽŶƐ��

� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝŶŐ�^,'�ŽĨĨŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ͍��
� tŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŚĞůĚ͍��

�ƵĚŝƚŝŶŐ�

tŚĞƚŚĞƌ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͍�,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͍�tŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ͍�tŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�tŚĞƚŚĞƌ�ĂƵĚŝƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ͍�

'ƌĂĚŝŶŐ��

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^,'͍�tŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ͍��ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^,'�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ͍��
,ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�^K�͍�

D/^ͬ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ��
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� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�sK�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,'͍��ŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͍��
� �ŽĞƐ�^,'�ƌĂŝƐĞ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�sK�Žƌ�ƚŽ��>&͍��
/ĚůĞ�ŵŽŶĞǇ�

,Žǁ�ŵƵĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ŝŶ� ŚĂŶĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� �ĂŶŬ͍� sŝƐͲăͲǀŝƐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͍�
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ� ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,'͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ� ůŽĂŶ�ĞǀĞŶ�
ŽŶĐĞ͍��
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ůŽĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŵŽŶĞǇ͍��
tŚŽ�ǁŝůů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�;ŽŶ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽŶůǇ�Žƌ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌƐ͍Ϳ�

>ŽĂŶŝŶŐ�ΘZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ��

� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ŽĨ�ůŽĂŶ�Žƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͍�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�^,'͍�/Ɛ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ďĂĚ�ůŽĂŶ͍��

� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͍�tŚŽ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͍��
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĚĞŵĂŶĚͲ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŚŝŐŚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͍�Kƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůŽĂŶ�
ĚĞŵĂŶĚ͍�

sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^,'�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^,'͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͍�tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͍��
tŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��>&͍��
tŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sK͍��ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��>&͍��
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͍�tŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĨĞĞ͍�


