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dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�E,^��ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽƌƉƐ�;E,^�Ϳ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�E,^��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĞĚŝĐĂů͕�ĚĞŶƚĂů͕�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘�dŚĞ�E,^��ƐƚĂƚƵƚĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�͞ŶŽƚ ĚĞŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͙�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟�/ƚ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ͕�͞ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁĂŝǀĞƌƐͿ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƐŚĂůů�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘͟�;ϰϮ�h͘^͘�͘�Α�ϮϱϰŐͿ

dŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƉĂǇ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ϭͿ�Ă�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�;ϮͿ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵ͘

8�6� '(3$570(17�2)�+($/7+�$1'�+80$1�6(59,&(6�
+($/7+�5(6285&(6 $1'�6(59,&(6 $'0,1,675$7,21

9LVLW�WKH�E,^��ǁĞďƐŝƚĞ��6WD\�FRQQHFWHG�WKURXJK�
)DFHERRN�



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
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'�E�Z�>�Z�Yh/Z�D�Ed^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

^>/�/E'�&����/^�KhEd WZK'Z�D�WK>/�z ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

^>/�/E'�&�� ^�,��h>��;^&^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

�͘ ��d�ZD/E/E'��>/'/�/>/dz�&KZ�^>/�/E' &�� �/^�KhEd^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

�͘ ^>/�/E'�&�� ^�,��h>� ^dZh�dhZ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ

�͘ �^d��>/^,/E'��E���K>>��d/E' EKD/E�>��,�Z'�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

�͘ W�d/�Ed^�t/d,�d,/Z��W�Zdz��Ks�Z�'��t,K��Z���>/'/�>��&KZ�^&^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

�͘ Dh>d/W>��^>/�/E' &�� ^�,��h>�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�dǁŽ�^ĂŵƉůĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ĂŵƉůĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ �ŝƐĐŽƵŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ĂŵƉůĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ WƌŽŐƌĂŵ WŽůŝĐǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ĂŵƉůĞ�WƵďůŝĐ EŽƚŝĐĞ ^ŝŐŶĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϭ�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ͘



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
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E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�;^&^Ϳ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘�
�ůů�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

�ƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�&W'͖
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƵůů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&W'͕�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶůǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ͖ ĂŶĚ
�ĚũƵƐƚ�ĨĞĞƐ�;ƉĂƌƚŝĂů�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ &W'͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�E,^�Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗�ĂͿ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͖�ĂŶĚ�ďͿ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƚǇƉĞͿ͘

E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŝĨ�ŽŶĞ�
ĞǆŝƐƚƐͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ͘

^ŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,^��ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͘

�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ

&ƌĞĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�dƌŝďĂů͕�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ��y�DWd ĨƌŽŵ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^&^�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďŝůů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�E,^��ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ďŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞŶŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘
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E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^&^͘��dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉĂƚŝĞŶƚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘

�ĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�E,^��WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘�^ŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�ůů�ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ WƌŽŐƌĂŵ ŵƵƐƚ ďĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͗�

E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ͗

ϭ͘ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ WŽůŝĐǇ͖
Ϯ͘ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ͖
ϯ͘ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ WƌŽŐƌĂŵ͖
ϰ͘ ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚWƌŽŐƌĂŵ

;�ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘Ϳ
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WĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚͬǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚͿ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͖�
�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͖�
,Žǁ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬй�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�>ĞǀĞů͕�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͖ ĂŶĚ
/Ĩ�ĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚĞďƚ͕ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŵƵƐƚ
ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘��/Ĩ�ĂŶ�
E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^&^�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�^&^�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ůĞǀĞů͕�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉĂǇ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚǇƉĞ͖
hƐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�^&^�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĚĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ͖
�ŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͖�
�ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^&^�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^&^�;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞŶƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĚƵƌĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ͖
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ĨĞĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖ ĂŶĚͬŽƌ
KƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ŐƌĂĐĞƉĞƌŝŽĚƐ͕�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�Žƌ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ƉĂǇ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽĨ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟�ĞĨĨŽƌƚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ďŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
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E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
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ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϲ

������������������
E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��^ƵĐŚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƉƌŽŵƉƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�Žƌ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͟�ƚŽ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐŚ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ĂƐ�Ă�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďŝůůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚ�ƉĂǇŵĞŶƚͬĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͘��dŚĞ�
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ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
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tŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�͞ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ ƉĂǇ͖͟
tŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ
tŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐͬĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ ƚŚĞƐĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌ ;Ğ͘Ő͕͘�
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Žƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝƚƐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�^&^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘���ůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�
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ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƵŶŝĨŽƌŵ ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
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dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^&^�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��KŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�^&^�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶŶƵĂů�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�E,^��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^&^�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ
ƐŝǌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͛�;,,^Ϳ�ĂŶŶƵĂů�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘
dŚĞ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�͞ĨĂŵŝůǇ͟�ĂŶĚ�͞ŝŶĐŽŵĞ͘͟� ^ŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘Ϯ� dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�,W^�

Ϯ�dŚĞ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�^ŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŐƌŽƐƐ�ŝŶĐŽŵĞ�;D�'/Ϳ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/Z^͘
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ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐͿ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘� KŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

�Ǥ ����������
����
��������	���������
�	�����������
E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐͬŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�E,^��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘��WĂƚŝĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

KŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^&^͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�^&^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶŶƵĂů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^&^�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚͬƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��E,^�Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�^&^�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞŶĞǁĂůͬƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘

^ŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ͕�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^&^͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘

�Ǥ ������
�	����������� ���������
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�^&^�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĨĞĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘

�Ɛ ŶŽƚĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ Ăƚ Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶůǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

�ůů�ƐŝƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�^&^͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĞĞ�Žƌ�ĨŝǆĞĚͬĨůĂƚ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉĂǇ�ĐůĂƐƐͿ�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^&^�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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^&^�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

�Ǥ �����������
��������������
�������� ����
��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƵůů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�
ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘���ůĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�
ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ŶǇ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�
ĨŝǆĞĚ�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ;ƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽŵŝŶĂů�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘���Ɛ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨĞĞƐ͕͟�͞ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕͟�Žƌ�͞ĐŽͲ�
ƉĂǇƐ͘͟ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�͞ƐůŝĚŝŶŐ�
ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉĂǇ�ĐůĂƐƐ͟�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

�Ǥ ��������������������������������
�������������
�����	����	�
E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Žƌ�ŽŶůǇ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^&^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ͘��/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^&^�ƉĂǇ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇ�
ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƐƚĂƚƵƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�:ŽŚŶ��ŽĞ͕�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĨĞĞ�
ŽĨ�ΨϴϬ͕�ƉĞƌ�ŝƚƐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�:ŽŚŶ��ŽĞ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲƉĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ΨϲϬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�^&^͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^&^͕�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ăƚ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ϱϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ΨϴϬ�ĨĞĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ΨϰϬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ΨϲϬ�
ĐŽͲ�ƉĂǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂƌŐĞ�:ŽŚŶ��ŽĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϰϬ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�^&^͕�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƚĞƌŵƐ͘

�Ɛ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛�
ŽƵƚͲŽĨͲ�ƉŽĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

dŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��tĂŝǀŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽͲƉĂǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚͲŚŽĐ�Žƌ�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ ďĂƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͘��DĞĚŝĐĂƌĞ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϵ

ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘� �Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘

�Ǥ ���������������
�	�� ���������
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚǇƉĞ�Žƌ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�;ĚŝƌĞĐƚ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Žƌ�ďǇ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘��E,^�Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�^&^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘���ĂĐŚ�^&^�ŵƵƐƚ�
ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

/ƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ WĂĐŬĂŐĞ͘
/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
Ăƚ Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƚŚŝƐ ĐŚĂƌŐĞ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ Ă�
ŶŽŵŝŶĂů ĐŚĂƌŐĞ͘
WĂƚŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�^&^͘�
dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�^&^�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ ĐĂƌĞ͘

&Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�ǀŝĂ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E,^�Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂďŽǀĞ͘����ƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�E,^�Ͳ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�^&^ ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ͗

�ůů�E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�E,^��ƐŝƚĞ͛Ɛ�^&^�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͖ ĂŶĚ
WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ŽŶůǇ�Ă�
ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�
&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ƐĞƌǀĞƐ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϬ

����������ǣ��������������������	������������

��������	������������ȋ�	�Ȍ������������

�ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ďǇ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WĂǇ��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�WĞƌĐĞŶƚ�WŽǀĞƌƚǇ

WŽǀĞƌƚǇ�
>ĞǀĞůΎ

�ƚ�Žƌ��ĞůŽǁ�
ϭϬϬй ϭϮϱй ϭϱϬй ϭϳϱй ϮϬϬй �ďŽǀĞ�ϮϬϬй

�ŚĂƌŐĞ

&ĂŵŝůǇ�^ŝǌĞ
EŽŵŝŶĂů�
&ĞĞ�;ΨϱͿ ϮϬй�ƉĂǇ ϰϬй�ƉĂǇ ϲϬй�ƉĂǇ ϴϬй�ƉĂǇ ϭϬϬй�ƉĂǇ

ϭ�
ϬͲΨϭϮ͕ϰϵϬ

ΨϭϮ͕ϰϵϭͲ
Ψϭϱ͕ϲϭϯ

Ψϭϱ͕ϲϭϰͲ
Ψϭϴ͕ϳϯϱ

Ψϭϴ͕ϳϯϲͲ
ΨϮϭ͕ϴϱϴ

ΨϮϭ͕ϴϱϵͲ
ΨϮϰ͕ϵϴϬ

ΨϮϰ͕ϵϴϭн

Ϯ�
ϬͲΨϭϲ͕ϵϭϬ

Ψϭϲ͕ϵϭϭͲ
ΨϮϭ͕ϭϯϴ

ΨϮϭ͕ϭϯϵͲ
ΨϮϱ͕ϯϲϱ

ΨϮϱ͕ϯϲϲͲ
ΨϮϵ͕ϱϵϯ

ΨϮϵ͕ϱϵϰͲ
Ψϯϯ͕ϴϮϬ

Ψϯϯ͕ϴϮϭн

ϯ�
ϬͲΨϮϭ͕ϯϯϬ

ΨϮϭ͕ϯϯϭͲ
ΨϮϲ͕ϲϲϯ

ΨϮϲ͕ϲϲϰͲ
Ψϯϭ͕ϵϵϱ

Ψϯϭ͕ϵϵϲͲ
Ψϯϳ͕ϯϮϴ

Ψϯϳ͕ϯϮϵͲ
ΨϰϮ͕ϲϲϬ

ΨϰϮ͕ϲϲϭн

ϰ�
ϬͲΨϮϱ͕ϳϱϬ

ΨϮϱ͕ϳϱϭͲ
ΨϯϮ͕ϭϴϴ

ΨϯϮ͕ϭϴϵͲ
Ψϯϴ͕ϲϮϱ

Ψϯϴ͕ϲϮϲͲ
Ψϰϱ͕Ϭϲϯ

Ψϰϱ͕ϬϲϰͲ
Ψϱϭ͕ϱϬϬ

Ψϱϭ͕ϱϬϭн

ϱ�
ϬͲΨϯϬ͕ϭϳϬ

ΨϯϬ͕ϭϳϭͲ
Ψϯϳ͕ϳϭϯ

Ψϯϳ͕ϳϭϰͲ
Ψϰϱ͕Ϯϱϱ

Ψϰϱ͕ϮϱϲͲ
ΨϱϮ͕ϳϵϴ

ΨϱϮ͕ϳϵϵͲ
ΨϲϬ͕ϯϰϬ

ΨϲϬ͕ϯϰϭн

ϲ�
ϬͲΨϯϰ͕ϱϵϬ

Ψϯϰ͕ϱϵϭͲ
Ψϰϯ͕Ϯϯϴ

Ψϰϯ͕ϮϯϵͲ
Ψϱϭ͕ϴϴϱ

Ψϱϭ͕ϴϴϲͲ
ΨϲϬ͕ϱϯϯ

ΨϲϬ͕ϱϯϰͲ
Ψϲϵ͕ϭϴϬ

Ψϲϵ͕ϭϴϭн

ϳ�
ϬͲΨϯϵ͕ϬϭϬ

Ψϯϵ͕ϬϭϭͲ
Ψϰϴ͕ϳϲϯ

Ψϰϴ͕ϳϲϰͲ
Ψϱϴ͕ϱϭϱ

Ψϱϴ͕ϱϭϲͲ
Ψϲϴ͕Ϯϲϴ

Ψϲϴ͕ϮϲϵͲ
Ψϳϴ͕ϬϮϬ

Ψϳϴ͕ϬϮϭн

ϴ� ϬͲΨϰϯ͕ϰϯϬ
Ψϰϯ͕ϰϯϭͲ
Ψϱϰ͕Ϯϴϴ

Ψϱϰ͕ϮϴϵͲ
Ψϲϱ͕ϭϰϱ

Ψϲϱ͕ϭϰϲͲ
Ψϳϲ͕ϬϬϯ

Ψϳϲ͕ϬϬϰͲ
Ψϴϲ͕ϴϲϬ Ψϴϲ͕ϴϲϭн

&Žƌ�ĞĂĐŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂĚĚ

Ψϰ͕ϰϮϬ� Ψϱ͕ϱϮϱ Ψϲ͕ϲϯϬ Ψϳ͕ϳϯϱ Ψϴ͕ϴϰϬ� Ψϴ͕ϴϰϬ�

Ύ �ĂƐĞĚ�ŽŶ



��������	������������ȋ�	�Ȍ������������

DĂǆŝŵƵŵ��ŶŶƵĂů�/ŶĐŽŵĞ��ŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ��ĂƚĞŐŽƌǇ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ϭй�ĚŝƐĐŽƵŶƚͿ

WŽǀĞƌƚǇ�
>ĞǀĞůΎ ϭϬϬй ϭϭϬй ϭϮϬй ϭϯϬй ϭϰϬй ϭϱϬй ϭϲϬй ϭϳϬй ϭϴϬй ϭϵϬй ϮϬϬй хϮϬϬй

&ĂŵŝůǇ�^ŝǌĞ
�/^�KhEd�

ϭϬϬй ϭϬϬй ϵϬй ϴϬй ϳϬй ϲϬй ϱϬй ϰϬй ϯϬй ϮϬй ϭϬй Ϭй

ϭ� ϭϮ͕ϰϵϬ ϭϯ͕ϳϯϵ ϭϰ͕ϵϴϴ ϭϲ͕Ϯϯϳ ϭϳ͕ϰϴϲ ϭϴ͕ϳϯϱ ϭϵ͕ϵϴϰ Ϯϭ͕Ϯϯϯ ϮϮ͕ϰϴϮ Ϯϯ͕ϳϯϭ Ϯϰ͕ϵϴϬ Ϯϰ͕ϵϴϭн
Ϯ� ϭϲ͕ϵϭϬ ϭϴ͕ϲϬϭ ϮϬ͕ϮϵϮ Ϯϭ͕ϵϴϯ Ϯϯ͕ϲϳϰ Ϯϱ͕ϯϲϱ Ϯϳ͕Ϭϱϲ Ϯϴ͕ϳϰϳ ϯϬ͕ϰϯϴ ϯϮ͕ϭϮϵ ϯϯ͕ϴϮϬ ϯϯ͕ϴϮϭн
ϯ� Ϯϭ͕ϯϯϬ Ϯϯ͕ϰϲϯ Ϯϱ͕ϱϵϲ Ϯϳ͕ϳϮϵ Ϯϵ͕ϴϲϮ ϯϭ͕ϵϵϱ ϯϰ͕ϭϮϴ ϯϲ͕Ϯϲϭ ϯϴ͕ϯϵϰ ϰϬ͕ϱϮϳ ϰϮ͕ϲϲϬ ϰϮ͕ϲϲϭн
ϰ� Ϯϱ͕ϳϱϬ Ϯϴ͕ϯϮϱ ϯϬ͕ϵϬϬ ϯϯ͕ϰϳϱ ϯϲ͕ϬϱϬ ϯϴ͕ϲϮϱ ϰϭ͕ϮϬϬ ϰϯ͕ϳϳϱ ϰϲ͕ϯϱϬ ϰϴ͕ϵϮϱ ϱϭ͕ϱϬϬ ϱϭ͕ϱϬϭн
ϱ� ϯϬ͕ϭϳϬ ϯϯ͕ϭϴϳ ϯϲ͕ϮϬϰ ϯϵ͕ϮϮϭ ϰϮ͕Ϯϯϴ ϰϱ͕Ϯϱϱ ϰϴ͕ϮϳϮ ϱϭ͕Ϯϴϵ ϱϰ͕ϯϬϲ ϱϳ͕ϯϮϯ ϲϬ͕ϯϰϬ ϲϬ͕ϯϰϭн
ϲ� ϯϰ͕ϱϵϬ ϯϴ͕Ϭϰϵ ϰϭ͕ϱϬϴ ϰϰ͕ϵϲϳ ϰϴ͕ϰϮϲ ϱϭ͕ϴϴϱ ϱϱ͕ϯϰϰ ϱϴ͕ϴϬϯ ϲϮ͕ϮϲϮ ϲϱ͕ϳϮϭ ϲϵ͕ϭϴϬ ϲϵ͕ϭϴϭн
ϳ� ϯϵ͕ϬϭϬ ϰϮ͕ϵϭϭ ϰϲ͕ϴϭϮ ϱϬ͕ϳϭϯ ϱϰ͕ϲϭϰ ϱϴ͕ϱϭϱ ϲϮ͕ϰϭϲ ϲϲ͕ϯϭϳ ϳϬ͕Ϯϭϳ ϳϰ͕ϭϭϵ ϳϴ͕ϬϮϬ ϳϴ͕ϬϮϭн
ϴ� ϰϯ͕ϰϯϬ ϰϳ͕ϳϳϯ ϱϮ͕ϭϭϲ ϱϲ͕ϰϱϵ ϲϬ͕ϴϬϮ ϲϱ͕ϭϰϱ ϲϵ͕ϰϴϴ ϳϯ͕ϴϯϭ ϳϴ͕ϭϳϰ ϴϮ͕ϱϭϳ ϴϲ͕ϴϲϬ ϴϲ͕ϴϲϭн

&Žƌ�ĞĂĐŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂĚĚ

ϰ͕ϰϮϬ ϰ͕ϴϲϮ ϱ͕ϯϬϰ ϱ͕ϳϰϲ ϲ͕ϭϴϴ ϲ͕ϲϯϬ ϳ͕ϬϳϮ ϳ͕ϱϭϰ ϳ͕ϵϱϲ ϴ͕ϯϵϴ ϴ͕ϴϰϬ ϴ͕ϴϰϬ

Ύ��ĂƐĞĚ�ŽŶ ϮϬϭϵ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

ϭϭ

E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϮ

����������ǣ����������������	�����������������������

����,��>d,��Z���>/E/�

^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�����,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ůŝŶŝĐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƉĂǇ͘���ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘

dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐůŝŶŝĐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ǆͲƌĂǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ďǇ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ŝĨ�
ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

E�D��K&�,����K&�,Kh^�,K>�� W>����K&��DW>KzD�Ed�

^dZ��d� �/dz ^d�d� �/W W,KE�

WůĞĂƐĞ�ůŝƐƚ�ƐƉŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ͘

EĂŵĞ �ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ EĂŵĞ �ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ

^�>& ��W�E��Ed

^WKh^� ��W�E��Ed

��W�E��Ed ��W�E��Ed

��W�E��Ed ��W�E��Ed



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϯ

�ŶŶƵĂů�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ

^ŽƵƌĐĞ ^ĞůĨ ^ƉŽƵƐĞ KƚŚĞƌ dŽƚĂů

'ƌŽƐƐ�ǁĂŐĞƐ͕�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚŝƉƐ͕�ĞƚĐ͘

/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬĞƌƐΖ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĐŽŵĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐΖ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ
ŝŶĐŽŵĞ
/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͕�ƌĞŶƚƐ͕�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĞƐƚĂƚĞƐ͕�ƚƌƵƐƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůŝŵŽŶǇ͕�ĐŚŝůĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ

dŽƚĂů�/ŶĐŽŵĞ

EKd�͗��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƉĂǇ�ƐƚƵďƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘

/�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

KĨĨŝĐĞ�hƐĞ�KŶůǇ
WĂƚŝĞŶƚ�EĂŵĞ͗

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƐĐŽƵŶƚ͗

�ƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ͗

�ĂƚĞ �ƉƉƌŽǀĞĚ͗

sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŚĞĐŬůŝƐƚ zĞƐ EŽ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬ�ĚĚƌĞƐƐ͗��ƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůů͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/�͕�Žƌ
ŽƚŚĞƌ

/ŶĐŽŵĞ͗�WƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂǇ�ƐƚƵďƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƌĚƐ

EĂŵĞ�;WƌŝŶƚͿ

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ �ĂƚĞ



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϰ

����������ǣ����������������	��������������������������

����,��>d,��Z���>/E/���h^/E�^^�K&&/���WK>/�/�^

^h�:��d͗� ^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�

�&&��d/s� ��d�͗ �Ɖƌŝů�ϭ͕ ϮϬϭϵ

WK>/�z͗��dŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�

WhZWK^�͗

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ͕�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŵĞĂŶƐ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;hŶŝŶƐƵƌĞĚ�Žƌ�hŶĚĞƌŝŶƐƵƌĞĚͿ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĂǇ�ŝŶ�ĨƵůů͘��dŚĞ�WĂƚŝĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘

����,��>d,��Z���>/E/� ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�Ă�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�����,��>d,��Z���>/E/��ǁŝůů�ďĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƐĞǆ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘͘��dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�;^&^Ϳ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘�

WZK���hZ�͗�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘

ϭ͘ EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�����,��>d,��Z��ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ ďǇ͗
WĂǇŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ��ƌŽĐŚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƵƉŽŶĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘
^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ďǇ�����
,��>d,��Z�͘�
�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞŽŶ
����,��>d,��Z�͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘
����,��>d,��Z��ƉůĂĐĞƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ǁĂŝƚŝŶŐĂƌĞĂ͘

Ϯ͘ �ůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ ��� ,��>d,��Z� ĂƌĞ ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘��EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐƚŽ�
ƉĂǇ͘



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϱ

ϯ͘ ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͗�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘��dŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ͘��/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ��ĞƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ KĨĨŝĐĞ͘

ϰ͘ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�KĨĨŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘��/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�ŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϱ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ͗��ůů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵƵƐƚ ďĞ ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ;ƐͿ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

ϲ͘ �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͬƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ͘���Ǉ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�����,��>d,��Z��ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ WƌŽŐƌĂŵ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ ŝŶ�Ăůů�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŽŬĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ;ƐͿ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂǇĂďůĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

/Ĩ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŚĂƐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͘��/Ĩ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŚŝƐͬŚĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐͬŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ŶǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞůĂǇ�
ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘

ϳ͘ �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗��ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ŽŶůǇ͘������,��>d,��Z��ƵƐĞƐ�ƚŚĞ
�ĞŶƐƵƐ �ƵƌĞĂƵ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ ĞĂĐŚ͘
Ă͘ &ĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�Ă�ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚǁŽ ƉĞŽƉůĞ Žƌ ŵŽƌĞ ;ŽŶĞ ŽĨ ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌͿ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ďǇ�ďŝƌƚŚ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�Žƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƵďĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�

ď͘ /ŶĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬĞƌƐΖ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�^ŽĐŝĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĐŽŵĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐΖ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͕�ƌĞŶƚƐ͕�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĞƐƚĂƚĞƐ͕ ƚƌƵƐƚƐ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĂůŝŵŽŶǇ͕ ĐŚŝůĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��EŽŶĐĂƐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͿ�ĚŽ�ŶŽƚ ĐŽƵŶƚ͘�



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϲ

ϴ͘ /ŶĐŽŵĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�tͲϮ͕�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉĂǇ�ƐƚƵďƐ͕�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Žƌ�&Žƌŵ�ϰϱϬϲͲd�;ŝĨ�tͲϮ�ŶŽƚ�ĨŝůĞĚͿ͘��^ĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�ĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��^ĞůĨͲ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘��WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�;ƐͿŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�����,��>d,��Z�͛Ɛ���K�Žƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�^ĞůĨͲĚĞĐůĂƌĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϭϬϬйŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƵŶƚŝů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

ϵ͘ �ŝƐĐŽƵŶƚƐ͗�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƵůů�ϭϬϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘��dŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ďƵƚ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϮϬϬй�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��dŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ &ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

ϭϬ͘ EŽŵŝŶĂů�&ĞĞ͗�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ΨϭϬ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ ďĞ ĚĞŶŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ ƉĂǇ͘ dŚĞ ŶŽŵŝŶĂů�ĨĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ
Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨĞĞ�Žƌ ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚ͘

ϭϭ͘ tĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ��ŚĂƌŐĞƐ͗ /Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ĨĞĞ͘��tĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�����
,��>d,��Z�͛Ɛ���K͕��&K͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘���ŶǇ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝůĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ŐŽŽĚ�ǁŝůů͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚͿ͘�

ϭϮ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ;ƐͿ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁƌŝƚĞ�ŽĨĨ͕�Žƌ͕�
ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞŶŝĂů͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ϭϬϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�Žƌ�
ĚĞŶŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�����,��>d,��Z�͘��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ďĂůĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ĚĂƚĞ͕ ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŚĂƐ ƚŚĞ
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ ƌĞĂƉƉůǇ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ŚĂǀĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�Žƌ ĂŶǇƚŝŵĞ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞ
ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƌĞĂƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŽĨ�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϭϯ͘ ZĞĨƵƐĂů�ƚŽ�WĂǇ͗�/Ĩ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ĂŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žƌ�ǀĂĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ƉĂǇ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�����,��>d,��Z��
ĐĂŶ ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ǁĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ�
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ϭϳ

ĐŚĂƌŐĞƐ͕�Žƌ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͘�

ϭϰ͘ ZĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĨŝůĞ ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĨĨŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͕�ŝŶ
ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ ĐĂƌĞ͘
Ă͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶĂ�

ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�����,��>d,��Z��ƐŚĂƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ŶŽƚŝŶŐ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�

ď͘ dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĨĨŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶƚŚůǇ�ůŽŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�^ůŝĚŝŶŐ��&ĞĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘���ĞŶŝĂůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ ůŽŐŐĞĚ͘

ϭϱ͘ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͗��ŶŶƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���K�ĂŶĚͬŽƌ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͘��dŚĞ�^&^�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&ĞĚĞƌĂů�
WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��WĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĂƐĞ�
ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

ϭϲ͘ �ƵĚŐĞƚ͗��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�
�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů ďƵĚŐĞƚ͘

�dd��,D�Ed^͗ �WWZKs�>͗�ͅ ϬϰͲϬϭͲϮϬϭϭ
ϮϬϭϵ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ Z�s/^��͗�ͅ ϬϰͲϬϭͲϮϬϭϵ�
WĂƚŝĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ�ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ Z�s/�t�� �z͗



E,^��^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ
ZĞǀŝƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ

ϭϴ

����������ǣ�����������������������������
E,^�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŝĚŝŶŐ�&ĞĞ��ŝƐĐŽƵŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝƚĞ͘��E,^��
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��^ŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�^ŝƚĞƐ�ƉĂŐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�E,^��ǁĞďƐŝƚĞ͘

���������������������������������

EKd/���dK�W�d/�Ed^͗
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ͘

�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘

�s/^K�W�Z��W��/�Ed�^͗
�ƐƚĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƐŝƌǀĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘
�ĞƐĐƵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŽĨƌĞĐŝĚŽƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͘
hƐƚĞĚ�ƉƵĞĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƵŶ�ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ž�ǀŝƐŝƚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐŝƚŝŽ�ǁĞď͘

'ƌĂĐŝĂƐ͘
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ϭϵ

���������������������������������


