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ϰ͘ϯ͘ ^ǇƐƚĞŵ�WŝŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϰ͘ϰ͘ �ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ�&ƵŶĐƚŝŽŶ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
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ϰ͘ϴ͘ WtD�KƵƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϰ͘ϵ͘ WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϰ͘ϭϬ͘ YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/Ŷ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
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ϱ͘ DŽĚƵůĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϱ͘ϭ͘ �/��>Kϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϱ͘Ϯ͘ �ƵĚŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϱ͘ϯ͘ ^�ͬ^�,��DĞŵŽƌǇ��ĂƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϱ͘ϰ͘ &�dϭϲ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϱ͘ϱ͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���^ƵƉƉŽƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϱ͘ϲ͘ Z&�ͬ��D/�^ŚŝĞůĚŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϲ͘ �ŝƐƉůĂǇͬDŽĚƵůĞ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�dŽŽůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘ϭ͘ ϰ��WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞͬ�ĚĂƉƚŽƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϴ͘ ^ŽĨƚǁĂƌĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ�Ͳ >ĂŶŐƵĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϵ͘ ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ�/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϵ͘ϭ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�Ͳ �ĞƐŝŐŶĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϵ͘Ϯ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ sŝ^ŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϵ͘ϯ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ sŝ^ŝ�'ĞŶŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

ϵ͘ϰ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ ^ĞƌŝĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

ϵ͘ϱ͘ Wŵŵ�ͬ&ŝƌŵǁĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

ϭϬ͘ ^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ



dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϯ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϭ͘ �ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ�WĂƌƚ�EƵŵďĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

ϭϮ͘ �ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞů�ʹ dĂƉĞ�^ƉĞĐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

ϭϯ͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƚĂŝůƐ�;ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ�Θ�EŽŶͲdŽƵĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞůͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

ϭϰ͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƚĂŝůƐ�;EŽŶͲdŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ��ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞůͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

ϭϱ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ��ĞƚĂŝůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

ϭϲ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

ϭϳ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϭϴ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϭϵ͘ >ĞŐĂů�EŽƚŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

ϮϬ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϰ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

dŚĞ�ŐĞŶϰ�Ϯ͘ϴ͟��ŝĂďůŽϭϲ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ� ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐĞŶϰ�ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ�ŵŽĚƵůĞƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ�ŐĞŶϰ�ƐĞƌŝĞƐ ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ͕� ǁŝƚŚ� ĐĂƌĞĨƵů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƐƉĂĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�

dŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐĞŶϰ�ŵŽĚƵůĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă� Ϯ͘ϴ͟�ĐŽůŽƵƌ�d&d�
>��� ĚŝƐƉůĂǇ͕� ǁŝƚŚ� ŽƉƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŝƐƚŝǀĞ� ƚŽƵĐŚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞͲƌŝĐŚ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ŝĂďůŽϭϲ�
'ƌĂƉŚŝĐƐ� WƌŽĐĞƐƐŽƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽĨĨĞƌƐ� ĂŶ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ͬ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽƌ�
ͬ�hƐĞƌ͘

dŚĞ� �ŝĂďůŽϭϲ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ϭϲ�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�'W/K͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�WtD͕�^ĞƌŝĂů͕� /Ϯ�͕�^W/͕�
WƵůƐĞ�KƵƚ͕�YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͘

dŚĞ�Ϯ͘ϴ͟��ŝĂďůŽϭϲ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
Ă� d&d� >��� �ŝƐƉůĂǇ͕� ŝƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� dŽƵĐŚ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ŵŝĐƌŽ^��ŵĞŵŽƌǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͕�'W/K�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
�ƵĚŝŽ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ŐĞŶϰ� ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ� ϭϬϬй� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
tŽƌŬƐŚŽƉϰ� /��� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ϰ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� hƐĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ŶǇƚŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŵŽĚƵůĞƐ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� WŝĐĂƐŽ� Žƌ� �ŝĂďůŽϭϲ� 'ƌĂƉŚŝĐ�
WƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶϰ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�
DŽĚƵůĞ͕� ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� ^ƵƉƉŽƌƚ� dĞĂŵ� ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�ŵŝŐƌĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ� ŐĞŶϰ� ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƐƉůĂǇ� DŽĚƵůĞƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ϯϬ�ƉŝŶ��/&�ƐŽĐŬĞƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ϯϬ�ƉŝŶ�&W��
ĐĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
Žƌ� ŵŽƚŚĞƌ� ďŽĂƌĚ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�
ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ŐĞŶϰ� ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ� ŵŽĚƵůĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĐĂŶ�Ɛŝƚ�ĨůƵƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶϰ� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĂƐ ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�Ɛŝƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ďĂƐĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐůĞĂƌ�ĨŽƌ�hƐĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͘

Ϯ͘ &ĞĂƚƵƌĞƐ

� WŽǁĞƌĨƵů� Ϯ͘ϴ͟� /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� >��Ͳd&d� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞ�
ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ��/��>Kϭϲ͘

� ϮϰϬ�ǆ�ϯϮϬ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�Z'��ϲϱ<�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�
d&d� ^ĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ϰͲǁŝƌĞ�ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ�
WĂŶĞů�;ŽŶ�ZdW�ŵŽĚĞů�ŽŶůǇͿ͘

� ϲ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ϯϮϳϱϬ�ďǇƚĞƐ�ŽĨ�&ůĂƐŚ�ŵĞŵŽƌǇ� ĨŽƌ�hƐĞƌ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�ĂŶĚ��ĂƚĂ͘

� ϯϮ<ď�ŽĨ�^Z�D�ƉƵƌĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞƌ͘

� ϭϲ� 'ĞŶĞƌĂů� WƵƌƉŽƐĞ� /ͬK� ƉŝŶƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞƌ� ŝŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ϰ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚƐ͘

� dŚĞ� 'W/K� ŝƐ� ǀĂƌŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗
ƕ ϯǆ�/Ϯ��ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ƕ ϭǆ� ^W/� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ^�� �ĂƌĚ� ĂŶĚ� ϯǆ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�^W/�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ƕ ϭǆ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ϯǆ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ� dd>� ^ĞƌŝĂů�

ĐŽŵŵ ƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ƕ hƉ�ƚŽ�ϲ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌƐ͘
ƕ hƉ�ƚŽ�ϲ�'W/K�ĨŽƌ�WtD�;ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŽͿ͘
ƕ hƉ�ƚŽ�ϭϬ�'W/K�ĨŽƌ�WƵůƐĞ�KƵƚƉƵƚ͘
ƕ hƉ� ƚŽ� ϭϰ� 'W/K� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ� ĨŽƌ�

YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ��ŶĐŽĚĞƌ�/ŶƉƵƚƐ�;Ϯ�ĐŚĂŶŶĞůƐͿ͘

� ϯϬƉŝŶ� &W�� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ƐŝŐŶĂůƐ͕� ƉŽǁĞƌ͕ �
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�'W/K�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘

� KŶͲďŽĂƌĚ� ůĂƚĐŚ� ƚǇƉĞ� ŵŝĐƌŽͲ^�� ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ůŽŐŐŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

� �K^�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĨŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�;&�dϭϲ ĨŽƌŵĂƚͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůŽǁ�ůĞǀĞů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘

� �ĞĚŝĐĂƚĞĚ�WtD��ƵĚŝŽ�ƉŝŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�t�s�ĨŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŵŝĐƌŽͲ^�� ĐĂƌĚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐŽƵŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŵƉůŝĨŝĞƌ͘

� �ŝƐƉůĂǇ� ĨƵůů� ĐŽůŽƵƌ� ŝŵĂŐĞƐ͕� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ͕� ŝĐŽŶƐ� ĂŶĚ�
ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͘

� ^ƵƉƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�tŝŶĚŽǁƐ�ĨŽŶƚƐ͘

� ϰ͘Ϭs�ƚŽ�ϱ͘ϱs�ƌĂŶŐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ƐŝŶŐůĞ�ƐƵƉƉůǇͿ͘

� DŽĚƵůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�;�Ϳ͗ ϴϳ͘ϯ ǆ�ϱϮ͘ϭ ǆ�ϲ͘Ϯŵŵ͘
;�Ͳ�>�Ϳ͗�ϴϳ͘ϲ ǆ�ϲϳ͘Ϯ ǆ�ϳ͘ϯŵŵ͘
;�dͿ͗�ϴϳ͘ϯ�ǆ�ϱϮ͘ϭ�ǆ�ϳ͘ϯŵŵ͘

� tĞŝŐŚŝŶŐ͗ ΕϯϬ�Ő�;�Ϳ͕�ΕϰϬ�Ő�;�Ͳ�>�Ϳ͕�Εϯϲ�Ő�;�dͿ

� ϰǆ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚĂďƐ�ǁŝƚŚ�ϯ͘Ϯŵŵ�ŚŽůĞƐ�ĨŽƌ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ŵŽƵŶƚŝŶŐ ƵƐŝŶŐ�Dϯ�ƐĐƌĞǁƐ͘

� ZŽ,^�ĂŶĚ�Z���,�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘
����ŽŵƉůŝĂŶƚ�ʹ ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ ���ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϱ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϯ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ

�ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͙

h^�Z�/ͬK�ʹ ϯϬ�tĂǇ�&W�
WŝŶ ^ǇŵďŽů /ͬK �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ϭ 'E� W ^ƵƉƉůǇ�'ƌŽƵŶĚ
Ϯ W�ϯ /ͬKͬ� 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶ�ǁŝƚŚ��ŶĂůŽŐ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬͲϯ͘ϯs�

ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ ĂŶ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘��ůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��ƵƐ�ZĞĂĚ
ϯ W�Ϯ /ͬKͬ� 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶ�ǁŝƚŚ��ŶĂůŽŐ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬͲϯ͘ϯs�

ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘��ůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��ƵƐ�tƌŝƚĞ
ϰ W�ϭ /ͬKͬ� 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶ�ǁŝƚŚ��ŶĂůŽŐ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬͲϯ͘ϯs�

ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘
ϱ W�Ϭ /ͬKͬ� 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶ�ǁŝƚŚ��ŶĂůŽŐ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬͲϯ͘ϯs�

ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘
ϲ W�ϵ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϳ W�ϴ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϴ W�ϳ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϵ W�ϲ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϬ W�ϱ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϭ W�ϰ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϮ W�ϭϬ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ

W/E�ϭ W/E�ϯϬ

h^�Z�/ͬK�ʹ ϯϬ�ǁĂǇ��/&�^ŽĐŬĞƚ
Ϭ͘ϱŵŵ�ƉŝƚĐŚ hƉƉĞƌ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϭϱ͘ϱŵŵ�ǁŝĚĞ�&W���ĂďůĞ

>ĂƚĐŚ�dǇƉĞ�ŵŝĐƌŽ^��^ŽĐŬĞƚ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϲ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

/�с�/ŶƉƵƚ͕�K�с�KƵƚƉƵƚ͕�W�с�WŽǁĞƌ

h^�Z�/ͬK�ʹ ϯϬ�tĂǇ�&W��;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ
WŝŶ ^ǇŵďŽů /ͬK �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ϭϯ W�ϭϭ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϰ W�ϭϮ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϱ W�ϭϯ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů Ͳ ϱs�dŽůĞƌĂŶƚ
ϭϲ W�ϭϰ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�dŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘�^ƉĞĐŝĂů�/Ϯ��WŝŶ͘
ϭϳ W�ϭϱ /ͬK 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ͕�ϯ͘ϯs�dŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘�^ƉĞĐŝĂů�/Ϯ��WŝŶ͘
ϭϴ E� Ͳ EŽƚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ
ϭϵ �h�/KͺKhd K �ƵĚŝŽ�KƵƚƉƵƚ͕�WtD͕�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŵƉůŝĨŝĞƌ�ǀŝĂ�ĨŝůƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ
ϮϬ �h��E� K �ƵĚŝŽ��ŵƉůŝĨŝĞƌ��ŶĂďůĞ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŵƉůŝĨŝĞƌ
Ϯϭ 'E� W ^ƵƉƉůǇ�'ƌŽƵŶĚ
ϮϮ Z�^�d / DĂƐƚĞƌ�ZĞƐĞƚ�ƐŝŐŶĂů͘�/ŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƉƵůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ͘ϯs�ǀŝĂ�Ă�ϭϬ<�ƌĞƐŝƐƚŽƌ͘��Ŷ�ĂĐƚŝǀĞ�

>Žǁ�ƉƵůƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŵŝĐƌŽͲƐĞĐŽŶĚƐ ǁŝůů�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͕�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ƚǇƉĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ůŽǁ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ǀŝĂ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƌƚ�ƉŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŽƌͬĚƌĂŝŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘

Ϯϯ ZyϬ / �ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�^ĞƌŝĂů�ZĞĐĞŝǀĞ�ƉŝŶ͕�dd>�ůĞǀĞů͘��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŵŝƚ�
;dǆͿ�ƐŝŐŶĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�hƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dy�ƉŝŶ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ͘Ϭs�ůĞǀĞůƐ͘

Ϯϰ dyϬ K �ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�^ĞƌŝĂů�dƌĂŶƐŵŝƚ�ƉŝŶ͕�dd>�ůĞǀĞů͘��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŝǀĞ�
;ZǆͿ�ƐŝŐŶĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�hƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Zy�ƉŝŶ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ϯ͘ϯs�>ĞǀĞů�ŽƵƚƉƵƚ͘

Ϯϱ 'E� W ^ƵƉƉůǇ�'ƌŽƵŶĚ
Ϯϲ ϱs�/E W DĂŝŶ�sŽůƚĂŐĞ�^ƵƉƉůǇ�нǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ƉŝŶ͘�ZĞǀĞƌƐĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�ZĂŶŐĞ�ŝƐ�ϰ͘Ϭs�

ƚŽ�ϱ͘ϱs͕�ŶŽŵŝŶĂů�ϱ͘Ϭs͘
Ϯϳ ϱs�/E W DĂŝŶ�sŽůƚĂŐĞ�^ƵƉƉůǇ�нǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ƉŝŶ͘�ZĞǀĞƌƐĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�ZĂŶŐĞ�ŝƐ�ϰ͘Ϭs�

ƚŽ�ϱ͘ϱs͕�ŶŽŵŝŶĂů�ϱ͘Ϭs͘
Ϯϴ E� Ͳ EŽƚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ
Ϯϵ E� Ͳ EŽƚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ
ϯϬ 'E� W ^ƵƉƉůǇ�'ƌŽƵŶĚ
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ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϳ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϰ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�Ͳ WŝŶƐ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ƉŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘

ϰ͘ϭ͘ ^ĞƌŝĂů�WŽƌƚƐ�ʹ dd>�>ĞǀĞů�^ĞƌŝĂů

dŚĞ� �/��>Kϭϲ WƌŽĐĞƐƐŽƌ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ�
ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚƐ�;�KDϭ�ʹ �KDϯͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�'W/K�ƉŝŶƐ͘�
dyͬZyϬ ;�KDϬͿ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŝǆĞĚ͘��ůů�
ŽĨ� ƚŚĞ� �/��>Kϭϲ͛Ɛ� ƐĞƌŝĂů� ƉŽƌƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

dyͬZyϬ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��KDϬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ��/��>Kϭϲ ŝƚƐĞůĨ͘

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ͗
x &ƵůůͲ�ƵƉůĞǆ� ϴ ďŝƚ� ĚĂƚĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͘

x �ĂƚĂ�ĨŽƌŵĂƚ͗�ϴ ďŝƚƐ͕�EŽ�WĂƌŝƚǇ͕�ϭ ^ƚŽƉ�ďŝƚ͘�

x /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƵĚ�ƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϯϬϬ ďĂƵĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ϲϬϬ<�ďĂƵĚ͘

x ^ŝŶŐůĞ�ďǇƚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Žƌ�Ă� ĨƵůůǇ�
ďƵĨĨĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ďƵĨĨĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ƌƵŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ďƵĨĨĞƌŝŶŐ� ƐĞƌŝĂů� ĚĂƚĂ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƉŽůů� ĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ͘�

��ƐŝŶŐůĞ�ďǇƚĞ�ƐĞƌŝĂů� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ďŝƚ͕�ϴͲďŝƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ďŝƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďŝƚ�
ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ϭ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƚŽƉ�ďŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ϭ͘�dŚĞ�>^��;>ĞĂƐƚ�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ŝƚ͕��ŝƚ�ϬͿ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ďŝƚ͘� &ŝŐƵƌĞ� ďĞůŽǁ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ďǇƚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŝŵŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘

�KDϬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�hƐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� Wŵŵ�� ͬ�ƌŝǀĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ϰ�'>� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;�s��ďǇƚĞͲĐŽĚĞͿ�ŝƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĐŽĚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

dyϬ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�dƌĂŶƐŵŝƚ��KDϬͿ͗
�ĞĚŝĐĂƚĞĚ� �ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϬ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
ƉŝŶ͕� dyϬ͘� �ŽŶŶĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ƉŝŶ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐĞƌŝĂů� ĚĞǀŝĐĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�;ZǆͿ�ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘

ZyϬ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�ZĞĐĞŝǀĞ��KDϬͿ͗
�ĞĚŝĐĂƚĞĚ��ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�̂ ĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ��KDϬ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŝŶ͕�
ZyϬ͘��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
;dǆͿ�ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘

dyϭ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�dƌĂŶƐŵŝƚ��KDϭͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϭ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƉŝŶ͕� dyϭ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�;ZǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

Zyϭ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�ZĞĐĞŝǀĞ��KDϭͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϭ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉŝŶ͕� Zyϭ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�;dǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

dyϮ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�dƌĂŶƐŵŝƚ��KDϮͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϮ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƉŝŶ͕� dyϮ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�;ZǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

ZyϮ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�ZĞĐĞŝǀĞ��KDϮͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϮ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉŝŶ͕� ZyϮ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů ĚĞǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�;dǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

dyϯ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�dƌĂŶƐŵŝƚ��KDϯͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϯ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƉŝŶ͕� dyϯ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ ;ZǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

Zyϯ�ƉŝŶ�;^ĞƌŝĂů�ZĞĐĞŝǀĞ��KDϯͿ͗
�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ^ĞƌŝĂů� ƉŽƌƚ� �KDϯ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉŝŶ͕� Zyϯ͘�
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�;dǆͿ�
ƐŝŐŶĂů͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϴ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�/��>Kϭϲ�^ĞƌŝĂů�dd>��Žŵŵ�WŽƌƚ�
�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ

dyϭ Zyϭ dyϮ ZyϮ dyϯ Zyϯ

W�Ϭ ݱ ݱ ݱ

W�ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�Ϯ ݱ ݱ ݱ

W�ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϰ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϲ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϳ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϴ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϵ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϬ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϭ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϮ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϰ
W�ϭϱ

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ
&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƐĞƚ�ƚŚĞ��/��>Kϭϲ�ƉŝŶ�ŵĂƉƉŝŶŐƐ͘

�Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ŶŽƚ�Ăůů�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ͕�Žƌ�Zyͬdy͘�

^ĞƌŝĂů�ƉŽƌƚƐ�ŽƵƚƉƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�dd>�ϯ͘ϯs͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĂƌĞ�ϱs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͕�ƐŽ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ϱs�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

ϰ͘Ϯ͘ 'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϲ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� /ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ� ;'W/KͿ�
ƉŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďŝƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐĞƌǀŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ďǇƚĞ� ǁŝƐĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �h^�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ

�/��>Kϭϲ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ
'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK

�
ŝŐ
ŝƚĂ

ů�/
ŶƉ

Ƶƚ

�
ŝŐ
ŝƚĂ

ů�K
Ƶƚ
ƉƵ

ƚ

�Ƶ
Ɛ�
ZĞ

ĂĚ

�Ƶ
Ɛ�
t
ƌŝƚ
Ğ

�Ŷ
Ăů
ŽŐ

�Z
ĞĂ

Ě

W�Ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�Ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϰ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϲ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϳ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϴ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϵ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϬ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϭ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϮ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϯ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϰ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϱ ݱ ݱ ݱ

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

W�ϬͲW�ϯ͗
'ĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶƐ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ�
ƉŝŶƐ͘� �ĂĐŚ� ƉŝŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� /EWhd� Žƌ�
KhdWhd� Žƌ� �E�>K'͘� WŽǁĞƌͲhƉ� ZĞƐĞƚ� ĚĞĨĂƵůƚ� ŝƐ� Ăůů�
/EWhd^͘��ŝŐŝƚĂů�'W/K�ĐĂŶ�ƐŽƵƌĐĞͬƐŝŶŬ�ϭϬŵ�͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘
dŚĞƐĞ ƉŝŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă�Ϭ� ƚŽ� ϯ͘ϯs ƌĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ϭϮ� ďŝƚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
&Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƐĞĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰ͘ϭϭ ͚�ŶĂůŽŐ�
/ŶƉƵƚƐ͛͘

W�ϰͲW�ϭϯ͗
'ĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶƐ͘��ĂĐŚ�ƉŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ƐĞƚ� ĨŽƌ� /EWhd�Žƌ�KhdWhd͘�WŽǁĞƌͲhƉ�ZĞƐĞƚ�ĚĞĨĂƵůƚ� ŝƐ�
Ăůů�/EWhd^͘�tŚĞŶ�ƐĞƚ�ĂƐ��ŝŐŝƚĂů�/ŶƉƵƚƐ͕ ƚŚĞ�ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ϱs�
ƚŽůĞƌĂŶƚ͘��ŝŐŝƚĂů�'W/K�ĐĂŶ�ƐŽƵƌĐĞͬƐŝŶŬ�ϭϬŵ�͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

W�ϭϰͲW�ϭϱ͗
'ĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�/ͬK�ƉŝŶƐ͘��ĂĐŚ�ƉŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ƐĞƚ� ĨŽƌ� /EWhd�Žƌ�KhdWhd͘�WŽǁĞƌͲhƉ�ZĞƐĞƚ�ĚĞĨĂƵůƚ� ŝƐ�
Ăůů� /EWhd^͘�tŚĞŶ� ƐĞƚ� ĂƐ� �ŝŐŝƚĂů� /ŶƉƵƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉŝŶƐ� ĂƌĞ�
ϯ͘ϯs� ƚŽůĞƌĂŶƚ͘� �ŝŐŝƚĂů� 'W/K� ĐĂŶ� ƐŽƵƌĐĞͬƐŝŶŬ� ϭϬŵ�͘�
hŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
Ă� ŚŝŐŚ� ƐƉĞĞĚ� /Ϯ�� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘� WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚĂďůĞ� ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϲ͘

EŽƚĞ͗��ŝŐŝƚĂů�'W/K�ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ϱ͘Ϭs�ƚŽůĞƌĂŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�W�ϭϰͲ
W�ϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘ W�ϬͲW�ϯ�ĂƌĞ�ϯ͘ϯs�
ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘ �ůů�ƉŝŶƐ�ŽƵƚƉƵƚ�Ăƚ�ϯ͘ϯs�ůĞǀĞůƐ͘

ϰ͘ϯ͘ ^ǇƐƚĞŵ�WŝŶƐ

нϱs�/E�;DŽĚƵůĞ�sŽůƚĂŐĞ�/ŶƉƵƚͿ�
DŽĚƵůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŝŶƉƵƚ�ƉŝŶƐ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰ͘Ϭ sŽůƚƐ�ƚŽ�ϱ͘ϱ sŽůƚƐ���͘�EŽŵŝŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ǀŽůƚĂŐĞ�ŝƐ�ϱ͘Ϭ sŽůƚƐ͘�EŽƚĞ�ďĂĐŬůŝŐŚƚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ůŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ϱ͘Ϭs͘ �

'E��;DŽĚƵůĞ�'ƌŽƵŶĚͿ
�ĞǀŝĐĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƉŝŶƐ͘� �ƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ� ƉŝŶƐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ͘

Z�^�d�;DŽĚƵůĞ�DĂƐƚĞƌ�ZĞƐĞƚͿ�
DŽĚƵůĞ� DĂƐƚĞƌ� ZĞƐĞƚ� ƉŝŶ͘� �Ŷ� ĂĐƚŝǀĞ� ůŽǁ� ƉƵůƐĞ� ŽĨ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϮʅƐ� ǁŝůů� ƌĞƐĞƚ� ƚŚĞ� ŵŽĚƵůĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂůůǇ�
ƉƵůůĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ϯ͘ϯs� ǀŝĂ� Ă� ϭϬ<� ƌĞƐŝƐƚŽƌ͘ � KŶůǇ� ƵƐĞ� ŽƉĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ƚǇƉĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƌĞƐĞƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��

�h��E��;�ƵĚŝŽ��ŶĂďůĞ�KƵƚƉƵƚͿ
KƵƚƉƵƚ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� Žƌ� ĚŝƐĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂŵƉůŝĨŝĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�h�/K�;WtD��ƵĚŝŽ�KƵƚƉƵƚͿ
KƵƚƉƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ��ƵĚŝŽ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ Ă�WtD�ŽƵƚƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/��>Kϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ͘�dŚŝƐ�ƉŝŶ�ŝƐ�Ă�ϯ͘ϯs�ůĞǀĞů
WtD ŽƵƚƉƵƚ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŵƉůŝĨŝĞƌ� ǁŝƚŚ�
�/��>Kϭϲ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� �ƵĚŝŽ͕� ǀŝĂ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�
ĐŝƌĐƵŝƚ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ĚŝŐŝƚĂů� WtD� ŝŶƚŽ� �ŶĂůŽŐ͘� EŽƚĞ� ƚŚĂƚ�
�h��E��ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ŝŶ��/��>Kϭϲ�ĨŽƌ ĂŶǇ�ŝŶƉƵƚ�
ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�

ϰ͘ϰ͘ �ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ�&ƵŶĐƚŝŽŶ�KǀĞƌǀŝĞǁ�

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ƉŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ͬK͘
'W/K�ƉŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�^W/͕�/Ϯ�͕�^ĞƌŝĂů�Žƌ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�

EŽƚĞ͗�EŽƚ�Ăůů�ƉŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂďůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƉŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĂďůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�/ͬK�^ƵƉƉŽƌƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

EŽƚĞ͗�KŶĐĞ�Ă�ƉŝŶ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉŝŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ƉŝŶ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�
Ă� ĨĞǁ� ƚĂďůĞƐ� ĨŽƌ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� /ͬK� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďĂƐĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

EŽƚĞ͗�YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/Ŷ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ϯ WŝŶƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�^W/�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�/��>Kϭϲ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ
/ͬK�^ƵƉƉŽƌƚ�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ

WƵ
ůƐ
Ğ�
K
Ƶƚ

Wt
D
�K
Ƶƚ

Wŝ
Ŷ�
�Ž

ƵŶ
ƚĞ
ƌ

Y
ƵĂ

Ěƌ
Ăƚ
Ƶƌ
Ğ�
/Ŷ

W�Ϭ ݱ ݱ

W�ϭ ݱ ݱ

W�Ϯ ݱ ݱ

W�ϯ ݱ ݱ

W�ϰ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϲ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϳ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϴ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϵ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϬ ݱ

W�ϭϭ ݱ

W�ϭϮ ݱ

W�ϭϯ ݱ

W�ϭϰ
W�ϭϱ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϬ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�/��>Kϭϲ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�
^W/��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

^W
/ϭ
�^
�
K

^W
/ϭ
�^
�
/

^W
/ϭ
�^
�<

^W
/Ϯ
�^
�
K

^W
/Ϯ
�^
�
/

^W
/Ϯ
�^
�<

^W
/ϯ
�^
�
K

^W
/ϯ
�^
�
/

^W
/ϯ
�^
�<

W�Ϭ ݱ ݱ ݱ

W�ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�Ϯ ݱ ݱ ݱ

W�ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϰ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϲ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϳ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϴ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϵ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϬ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϭ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϮ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϰ
W�ϭϱ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W/K�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�/Ϯ��ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�/��>Kϭϲ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�
/Ϯ���ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

/Ϯ �
ϭ�
^�

�

/Ϯ �
ϭ�
^�

>

/Ϯ �
Ϯ�
^�

�

/Ϯ �
Ϯ�
^�

>

/Ϯ �
ϯ�
^�

�

/Ϯ �
ϯ�
^�

>

W�Ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�Ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϰ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϲ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϳ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϴ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϵ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϬ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϭ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϮ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϯ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ ݱ

W�ϭϰ ^W��/�> ^W��/�> ^W��/�>

W�ϭϱ ^W��/�> ^W��/�> ^W��/�>

^W��/�>�ʹ ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϲ

ϰ͘ϱ͘ ^W/

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ƵƐĞƌ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ� ^W/� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�'W/K͕�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ůů� ϯ� ^W/� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂƌĞ�DĂƐƚĞƌ� ŽŶůǇ͕� ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐůĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘

dŚĞ�^W/��ƵƐ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^W/ǆͺ/Ŷŝƚ;Ϳ
&ƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ϰ�'>͕� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ�
ϳϴ͘ϭϮϱ<Śǌ�ƚŽ�ϭϳ͘ϱDŚǌ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�^W/͘

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�^W/�ĐŚĂŶŶĞů�;^W/ϬͿ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ� ĨŽƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƵƐĞƐ͘�

dŽ� ŵĂƉ� ĂŶ� ^W/� ĐŚĂŶŶĞů� ƚŽ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� 'W/K� ƉŝŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�'>�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͗
^W/ǆͺ^�<ͺƉŝŶ;ƉŝŶͿ͖ ͬͬ�DĂƉ�ƚŚĞ�^�<�ƉŝŶ
^W/ǆͺ^�/ͺƉŝŶ;ƉŝŶͿ͖ ͬͬ�DĂƉ�ƚŚĞ�^�/�ƉŝŶ
^W/ǆͺ^�KͺƉŝŶ;ƉŝŶͿ͖ ͬͬ�DĂƉ�ƚŚĞ�^�K�ƉŝŶ
tŚĞƌĞ� ͚^W/ǆ͛� ŝƐ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ^W/ϭ͕� ^W/Ϯ� Žƌ� ^W/ϯ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶĚ�͚ ƉŝŶ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�'W/K�ƉŝŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

�ŚŝƉ�^ĞůĞĐƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�^W/�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶƵƐĞĚ�
'W/K�ƉŝŶ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŝŐŝƚĂů�KƵƚƉƵƚ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� �^� ;'W/KͿ� ƉŝŶ� ŝƐ� ĚŽŶĞ�
ŵĂŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϰ�'>�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ^W/� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŝƚůĞĚ�͚�/��>KϭϲͲ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϲ͘ /Ϯ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ƵƐĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�/Ϯ��ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ� ƚŽ�'W/K͕� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ůů� ϯ� /Ϯ�� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂƌĞ�DĂƐƚĞƌ� ŽŶůǇ͕� ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐůĂǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�/Ϯ�͘

dŽ� ŵĂƉ� ĂŶ� /Ϯ�� �ŚĂŶŶĞů� ƚŽ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� 'W/K� ƉŝŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�'>�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗

/Ϯ�ǆͺKƉĞŶ;^ƉĞĞĚ͕�^�>ƉŝŶ͕�^��ƉŝŶͿ͖����

tŚĞƌĞ� ͚/Ϯ�ǆ͛� ŝƐ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ� ǁŝƚŚ� /Ϯ�ϭ͕� /Ϯ�Ϯ� Žƌ� /Ϯ�ϯ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�͚^ƉĞĞĚ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�/Ϯ���ƵƐ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŶĚ�



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϭ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

͚^�>ƉŝŶ͛� ĂŶĚ� ͚^��ƉŝŶ͛� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� 'W/K� ƉŝŶƐ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�/Ϯ��ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�W�Ϭ ƚŽ�W�ϭϯ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�
ĂͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐůĞǁ�ƌĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�/Ϯ�ͺD��
ďͿ�/Ϯ�ͺ&�^d�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�ϭD,ǌ͘�
/Ĩ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�̂ �>ƉŝŶ�с�W�ϭϰ ĂŶĚ�̂ ��ƉŝŶ�с�W�ϭϱ ĞǆŝƐƚƐ�
KE>z� ĨŽƌ� ƐƉĞĞĚƐ� /Ϯ�ͺD��� ;ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� ƐůĞǁ� ƌĂƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůͿ�ĂŶĚ�/Ϯ�ͺ&�^d�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ϭD,ǌͿ

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� /Ϯ�� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ� ͚�/��>KϭϲͲ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϳ͘ WƵůƐĞ�KƵƚ

WƵůƐĞ� KƵƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƉƵůƐĞ� ŽĨ� ƐĞƚ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƉŝŶ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝŶ͘
dŚŝƐ� ͚ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůĂƌŝƚǇ͛�ŵĞĂŶƐ� ŝĨ�Ă�WŝŶ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚĞůĚ�,/͕�ĂŶĚ�WƵůƐĞ�KƵƚ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�WŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉŝŶ�
ǁŝůů� ƉƵůƐĞ� >K� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�,/͘� ^ĂŵĞ�ǁŝƚŚ� ǀŝĐĞ�
ǀĞƌƐĂ͕�ŝĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�>K�ĂŶĚ�WƵůƐĞ�KƵƚ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
WŝŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƵůƐĞ�,/�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�>K͘

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲďůŽĐŬŝŶŐ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘

EŽƚĞ͗� �ĂĐŚ WƵůƐĞ�KƵƚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŶĞĞĚƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ϭŵƐ�
ůĞĂĚ�ƚŝŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ϭŵƐ�ƚŝŵĞƌ͘

dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�KƵƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�'W/K�ƉŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�'>�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͗

ƉŝŶͺWƵůƐĞŽƵƚ;ƉŝŶ͕�ǀĂůƵĞͿ͖� ͬͬEŽŶͲ�ůŽĐŬŝŶŐ
ƉŝŶͺWƵůƐĞŽƵƚ�;ƉŝŶ͕�ǀĂůƵĞͿ͖� ͬͬ�ůŽĐŬŝŶŐ

tŚĞƌĞ�͚ ƉŝŶ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�'W/K�ƉŝŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�͚ǀĂůƵĞ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵůƐĞ�ŝŶ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� WƵůƐĞ�KƵƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ� ͚�/��>KϭϲͲ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϴ͘ WtD�KƵƚ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲ�WtD�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ϰ�ƚŝŵĞ�ďĂƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�WtD�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�̂ ĞƌǀŽ�DŽĚĞ͕�
Žƌ�^ŝŵƉůĞ�DŽĚĞ͘�
WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�WtD͘

^ĞƌǀŽ� DŽĚĞ� ĂůůŽǁƐ� Ă� ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ� ŝŶƉƵƚ� ǀĂůƵĞ� ǁŝƚŚ�
Ϭ͘ϬϭŵƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶƐ� Ăƚ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ,ǌ�Žƌ�ϱϬƉƉƐ�;ϮϬŵƐͿ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĞƌǀŽ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵůƐĞ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ� ϭ͘ϱŵƐ� ŝƐ� ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕� ϭŵƐ�ďĞŝŶŐ�Ϭ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ĂŶĚ�ϮŵƐ�ďĞŝŶŐ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�^ĞƌǀŽƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �/��>Kϭϲ� WtD� ĐŽŶƚƌŽů� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵŝƚ�
ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

^ŝŵƉůĞ� DŽĚĞ� ĂůůŽǁƐ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŝŶƉƵƚ� ǀĂůƵĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϭ͘ϭй͕� ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶƐ� Ăƚ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬ<,ǌ͘
dŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� WtD� ŽƵƚƉƵƚ� ŽŶ� Ă� 'W/K� ƉŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�'>�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗

WtDͺ/Ŷŝƚ;ƉŝŶ͕�ŵŽĚĞ͕�ǀĂůƵĞͿ͖

tŚĞƌĞ�͚ƉŝŶ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�'W/K�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�͚ŵŽĚĞ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�WtD�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�͚ǀĂůƵĞ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�WtD�
ƉƵůƐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ^W/� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŝƚůĞĚ�͚�/��>KϭϲͲ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϵ͘ WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϲ� WŝŶ� �ŽƵŶƚĞƌ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂůů�Ă�ƵƐĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽǀĞƌĨůŽǁ͘�dŚĞ�
WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƐ͘

dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ� ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰ ͚�ůƚĞƌŶĂƚĞ�WŝŶ�
&ƵŶĐƚŝŽŶƐ�ʹ KǀĞƌǀŝĞǁ͛� ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘

dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�'W/K�ƉŝŶ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϰ�'>�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗

ƉŝŶͺ�ŽƵŶƚĞƌ;ƉŝŶ͕�ŵŽĚĞ͕�Ks&ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ͖



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϮ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

tŚĞƌĞ� ͚ƉŝŶ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� 'W/K� ƉŝŶ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�͚ŵŽĚĞ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ZŝƐŝŶŐͬ&ĂůůŝŶŐͬ�ĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
͚Ks&ĨƵŶĐƚŝŽŶ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂůů� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽǀĞƌĨůŽǁƐ͕�ŝĨ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�WŝŶ��ŽƵŶƚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ� ͚�/��>KϭϲͲ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϭϬ͘ YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/Ŷ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/ŶƉƵƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ��/��>Kϭϲ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ϯ�'W/K�ƉŝŶƐ�
ĞĂĐŚ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� 'W/K� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ� ĨŽƌ�
YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/ŶƉƵƚ͘
YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�/ŶƉƵƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƋƵĂĚƌĂƚƵƌĞ�ĞŶĐŽĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůƚĂ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ� /ŶƉƵƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
'W/K� ƉŝŶƐ� ;Ϯ� ƉŝŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ϰ�'>�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗

YĞŶĐŽĚĞƌǆ;W,�ƉŝŶ͕�W,�ƉŝŶ͕�ŵŽĚĞͿ͖

tŚĞƌĞ�͚YĞŶĐŽĚĞƌǆ͛� ŝƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�YƵĞŶĐŽĚĞƌϭ�Žƌ�
YƵĞŶĐŽĚĞƌϮ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ͚W,�ƉŝŶ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���WŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚĞƌ͕�͚W,�ƉŝŶ͛�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���WŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĐŽĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
͚ŵŽĚĞ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�;ϬͿ͘�

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� YƵĂĚƌĂƚƵƌĞ� /ŶƉƵƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
͚�/��>KϭϲͲWƌŽĐĞƐƐŽƌͲ�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

ϰ͘ϭϭ͘ �ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚƐ

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ� ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�'W/K�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůŽŐ�ŝŶƉƵƚƐ͘

dŚĞ�ĂŶĂůŽŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��/��>Kϭϲ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ϭ�
ƚŽ�ϯ͘ϯs͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϮͲďŝƚƐ͘

dŚĞ� ĂŶĂůŽŐ� ŝŶƉƵƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ŵŽĚĞƐ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŽĚĞ͕�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŵŽĚĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ŵŽĚĞ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƌĞĂĚ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŽĚĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬϬϬ�ǀĂůƵĞƐ�ƉĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚ͘�KƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ϭϮͲďŝƚ͘

�ǀĞƌĂŐĞĚ� DŽĚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ϭϲ� ƐĂŵƉůĞ� ďĞŝŶŐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�
�ǀĞƌĂŐĞĚ�DŽĚĞ ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬϬϬ�ǀĂůƵĞƐ�
ƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ͘�KƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ϭϮͲďŝƚ͘

,ŝŐŚƐƉĞĞĚ�DŽĚĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐĂŵƉůĞƐ� Ăƚ� Ă� ƵƐĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƌĂƚĞͬĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ƵƐĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ǀĂůƵĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬϬϬϬ�ƚŝŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭͲϰ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�KƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ϭϬͲďŝƚ͘

dŽ�ĞŶĂďůĞ� Ă�'W/K� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ĂŶ��ŶĂůŽŐ� /ŶƉƵƚ� ĨŽƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� Žƌ� �ǀĞƌĂŐĞĚ� ŵŽĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ϰ�'>�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŝŶ͗

ƉŝŶͺ^Ğƚ;ŵŽĚĞ͕�ƉŝŶͿ͖
tŚĞƌĞ� ͚ŵŽĚĞ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŵŽĚĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Žƌ� �ǀĞƌĂŐĞĚ͕� ĂŶĚ� ͚ƉŝŶ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� 'W/K�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
�ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ͘

&Žƌ� ŚŝŐŚƐƉĞĞĚ�ŵŽĚĞ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ϰ�'>� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗

ĂŶĂͺ,^;ƌĂƚĞ͕�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ϭďƵĨ͕�ϮďƵĨ͕�ϯďƵĨ͕�ϰďƵĨ͕�ĨƵŶĐͿ͖

tŚĞƌĞ� ͚ƌĂƚĞ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƉĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ͕�
͚ƐĂŵƉůĞƐ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƉĞƌ�
ĐŚĂŶŶĞů͕�͚ϭďƵĨ͛�Æ ͚ϰďƵĨ͛�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϰ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĂŶĚ�͚ĨƵŶĐ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂůů�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ�
Ζ�/��>KϭϲͲϰ�'>Ͳ/ŶƚĞƌŶĂůͲ&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨΖ ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶĂůŽŐ�/ŶƉƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŝƚůĞĚ� ͚�/��>KϭϲͲ WƌŽĐĞƐƐŽƌͲ
�ĂƚĂƐŚĞĞƚͲZ�sǆ͘ǆ͘ƉĚĨ͛͘

EŽƚĞ͗��ŶĂůŽŐ /ŶƉƵƚƐ�ĂƌĞ�ϬͲϯ͘ϯs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽŶůǇ͘��Ž�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ� ǀŽůƚĂŐĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĂŶŐĞ� ĂƐ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ĚĂŵĂŐĞ��ŝĂďůŽϭϲ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϯ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϱ͘ DŽĚƵůĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ

dŚĞ� ŐĞŶϰ� ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƐƉůĂǇ� DŽĚƵůĞƐ� ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

ϱ͘ϭ͘ �/��>Kϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ

dŚĞ� ŵŽĚƵůĞ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� �/��>Kϭϲ�
'ƌĂƉŚŝĐƐ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĨƌŽŵ�ϰ�Ͳ>ĂďƐ͘

dŚĞ��/��>Kϭϲ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�d&dͲ >���ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƉůƵŐͲŶͲƉůĂǇ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚŝƉ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘

WŽǁĞƌĨƵů� ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕� ƚĞǆƚ͕� ŝŵĂŐĞ͕� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝƉ͘

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ ǁĞďƐŝƚĞ͗
͞�/��>Kϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ��ĂƚĂƐŚĞĞƚ͟

ϱ͘Ϯ͘ �ƵĚŝŽ

�ƵĚŝŽ� ƉůĂǇďĂĐŬ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �/��>Kϭϲ� WƌŽĐĞƐƐŽƌ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚŝƐ ŵŽĚƵůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂƵĚŝŽ�t�s�ĨŝůĞƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽͲ^�� ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚ͘� &ŝůƚĞƌĞĚ� WtD ĂƵĚŝŽ� ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�/K�ƉŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϯϬ�ǁĂǇ��/&�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽ�
ĂŵƉůŝĨŝĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ͘

�� ƐŝŵƉůĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƚŽ�
ƉůĂǇͬƉĂƵƐĞͬƐƚŽƉ� ĂƵĚŝŽ� ĨŝůĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ƚŽƵĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘ dŚĞ�
ĂƵĚŝŽ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁƐ� ƌĞĂů� ƚŝŵĞ� ƉŝƚĐŚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĂƵĚŝŽ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

&Žƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŝƚůĞĚ͗
͞�/��>Kϭϲ�ϰ�'>�/ŶƚĞƌŶĂů�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͟

ϱ͘ϯ͘ ^�ͬ^�,��DĞŵŽƌǇ��ĂƌĚƐ

dŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵŝĐƌŽͲ^��ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
ŽŶͲďŽĂƌĚ�ůĂƚĐŚ�ƚǇƉĞ�ŵŝĐƌŽͲ^��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĐĂƌĚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ� ĨŝůĞ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŽǀŝĞ� ĐůŝƉƐ͘� dŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ� ůŽŐŐŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�ŽĨĨͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ�ŵŝĐƌŽͲ^�� ;ф�ϰ'�Ϳ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�,��ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚƐ�;ϰ'��ĂŶĚ�ĂďŽǀĞͿ͘ DĞŵŽƌǇ�
ĐĂƌĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϮ'��ŝƐ�ƐŝǌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� &�dϭϲ� ĨŝůĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ^ĞĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ďĞůŽǁ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘

EŽƚĞ͗���ŵŝĐƌŽ^��ĐĂƌĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�^W/�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� Ăůů� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ͛� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ�
'ŽůĚĞůŽǆ͕�WŝĐĂƐŽ�Žƌ��ŝĂďůŽϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘�/Ĩ�Ă�ŶŽŶͲ^W/�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ͕�Žƌ�
ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐŬ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĂƐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϰ��
^ǇƐƚĞŵƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ŵŝĐƌŽ^�� ĐĂƌĚƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ϰ��
^ǇƐƚĞŵƐ͘

ϱ͘ϰ͘ &�dϭϲ

�ůů� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ϰ�� >ĂďƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƵƐĞ ŽĨĨͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�^�,�ͬ^�ͬŵŝĐƌŽͲ
^��ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚƐ� ;^W/� �ŽŵƉĂƚŝďůĞ� KŶůǇͿ� ǁŝƚŚ� ƵƉ� ƚŽ�
ϰ'��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�&�dϭϲ�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ͘�

&Žƌ� ĂŶǇ� &�d� ĨŝůĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ�ďĞ� ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��Ƶŝůƚ�ŝŶƚŽ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ϰ�͕�
ĐĂůůĞĚ�ZDW�d ;ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ŵĞŶƵ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉϰ� /��Ϳ͘ ZDW�d�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŵŝĐƌŽ^��
ĐĂƌĚƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘ dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�W��ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĚ�ƌĞĂĚĞƌ͘�

dŚĞ��/��>Kϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŚŝŐŚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
,�� ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƌĚƐ� ;ϰ'�� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞͿ͘� dŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ^�Ͳ,�� ĐĂƌĚƐ� ǀĂƌŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞ� ĐĂƌĚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŝƚ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ZDW�d�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŽƌŬƐŚŽƉϰ�/��͘

��DĂǆ�ŽĨ�ϰ'��ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&�dϭϲ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞ�&�d�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝƌƐƚ�;ŝĨ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐͿ͘��ŶǇ�ƐƉĂĐĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰ'��ǁŝůů�ďĞ�Z�t͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�
ďǇ�ǇŽƵƌ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŵŽĚƵůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽƚĞƐ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϰ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϱ͘ϱ͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���^ƵƉƉŽƌƚ

dŚĞ�ŐĞŶϰ�Ϯ͘ϴ͟��ŝĂďůŽϭϲ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƐ� ƐƵŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁĂŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ŵŽĚƵůĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉŝŐŐǇͲďĂĐŬ�
Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ďŽĂƌĚƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚĞĂĚĞƌƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ŵŽĚƵůĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƵŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞĐĞƐƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƉůĂƐƚŝĐ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�
ŵŽĚƵůĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚĂůůĞƐƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŝƌĐƵŝƚ�W��͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐĞŶϰ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͘

dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ�;Ϯ͘ϰ͟�ŵŽĚĞů ĚĞƉŝĐƚĞĚͿ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ŵŽĐŬ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ĚŝƐƉůĂǇ�;�ůƵĞ�
ĂƌĞĂͿ͘�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĐƵƚͲŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W���ƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŝĐƌŽͲ^�� ƐŽĐŬĞƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶϰ͛Ɛ� ĚŝƐƉůĂǇ� ďŽĂƌĚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� Žƌ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽͲ^��
ƐŽĐŬĞƚ� ŝƐ� ƵƚŝůŝƐĞĚ� Žƌ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

dŚĞ�ŵŝĐƌŽͲ^��ƐŽĐŬĞƚ�ŝƐ�Ă�ůĂƚĐŚ�ƚǇƉĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƉ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƉƵƐŚͬƉƵƐŚ� Žƌ� ƉƵƐŚͬƉƵůů�
ƐƚǇůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ͘

ϱ͘ϲ͘ Z&�ͬ��D/�^ŚŝĞůĚŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ

�Ɛ�ƉĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϱ�;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���
^ƵƉƉŽƌƚͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�Z&�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ��D/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ͘
KŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇ�W��͕�ĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ
ƉůĂƚĞĚ� ͚y� ƉĂĚƐ͕͛� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W���ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�Ɛŝƚ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϱ͘ϱ͕�ĐĂŶ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĞƚĂů�ƐŚŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ͘�
dŚŝƐ� ƐŚŝĞůĚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ͕� Žƌ� ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ� ĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�W��͕�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Z&�Žƌ��D/�ƐŝŐŶĂůƐ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� W��� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� 'E�� ƉĂĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽŐŽ�ƉŝŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ŽŶ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚĂů�ƐŚŝĞůĚ͘

dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͛Ɛ�ŵĞƚĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƐŚŝĞůĚ͕�Ăůů�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ͘

EKd�͗ dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĞƉƐ� ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� Žƌ� ŐƌĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �D/� ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƵƚŝůŝƐĞ ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŽĨ ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��D/ͬ�D&ͬZ&�ƚǇƉĞ�ŶŽŝƐĞ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϱ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϲ͘ �ŝƐƉůĂǇͬDŽĚƵůĞ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ

x �ǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞͬŽďũĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ĨŽƌ� ůĞŶŐƚŚǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ� ƚŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ
ĐĂƵƐĞ�Ă�ďƵƌŶͲŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ůĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�Žƌ�Ěŝŵ� ŝƚ�ǀĞƌǇ ůŽǁ�ďǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘� �ĞƚƚĞƌ� Ɛƚŝůů͖� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă� ƐĐƌĞĞŶ� ƐĂǀĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞ͘

x DŽŝƐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ĐĂŶ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ͘�
DŽŝƐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉŽǁĞƌĞĚ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝĨ�ǁĂƚĞƌ�
ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĞŝƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ ĨƌŽŶƚ� Žƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕�Žƌ�ĐŽŵĞ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W��͕�
ĚĂŵĂŐĞ� ǁŝůů� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŽĐĐƵƌ͘� tŝƉĞ� ŽĨĨ� ĂŶǇ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ŐĞŶƚůǇ� Žƌ� ůĞƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĚƌǇ� ďĞĨŽƌĞ�
ƵƐĂŐĞ͘ /Ĩ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ǁĞƚ͕� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ ƵƐĞĚ͘

x �ŝƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�Žŝů�ĂŶĚ�ĨĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�'ĞŶƚůǇ�ǁŝƉĞ�ŽĨĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĨƚ�ůŝŶƚͲĨƌĞĞ�ĐůŽƚŚ͘

x dŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ǁŝůů� ĚĞŐƌĂĚĞ�
ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘��ǀŽŝĚ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƌŝŶŐ͘

x �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŵƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨůĞǆ�ĐĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ďŽĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͘

x �ŝƐƉůĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐŚŽĐŬ�ĂŶĚ�
ĂŶǇ� ĨŽƌĐĞ� ĞǆĞƌƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ǌĞďƌĂ�ƐƚƌŝƉĞƐ͕�Ă�ĐƌĂĐŬĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĞůů�ĂŶĚ�
ďƌŽŬĞŶ�ďĂĐŬůŝŐŚƚ

x �ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞΖƐ�
ĐŽƌŶĞƌ� ƉůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŵŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘

x �ŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨŝŶŝƚĞ� ůŝĨĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĚŝĐƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ďĂĐŬůŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ďĂĐŬůŝŐŚƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
>��͛Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ ŝƐ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ͘

x ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ�ŵŽĚĞů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�
Ĩŝůŵ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� dĂŬĞ� ŶŽƚĞ�ǁŚĞŶ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ŵŽĚƵůĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͕�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ�
ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů͘

ϳ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�dŽŽůƐ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ƚŽŽůƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵůů�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ͘

ϳ͘ϭ͘ ϰ��WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞͬ�ĚĂƉƚŽƌ�

dŚĞ�ϰ��ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ă�
ŶĞǁ� &ŝƌŵǁĂƌĞͬWŵŵ�͕� �ŝƐƉůĂǇ� �ƌŝǀĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ϰ�'>�ĐŽĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘�
dŚĞǇ� ĞǀĞŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ƐĞƌŝĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�͘

dŚĞ�ϰ��WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞ�ŝƐ�Ă�h^��ƚŽ�^ĞƌŝĂůͲdd>�h�Zd�
ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ĐĂďůĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝůĂďƐ �WϮϭϬϮ�h^��
ƚŽ�^ĞƌŝĂů�h�Zd�ďƌŝĚŐĞ�/�͘�

ϰ��WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞ

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞ�
Žƌ�Ă�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĚĂƉƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŝƐƉůĂǇ�
DŽĚƵůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďŽĂƌĚ�;ŐĞŶϰͲ/�Ϳ͕�
ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ϱ�ǁĂǇ�ŵĂůĞ�ŚĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ŐĞŶϰ�ŵŽĚƵůĞƐ�ůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘�

dŚĞ� ŐĞŶϰ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďŽĂƌĚƐ� ;ŐĞŶϰͲ/�Ϳ� ƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ�
ŐĞŶϰ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘�^ŝŵƉůǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ϯϬ�ǁĂǇ� &W�� ĐĂďůĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �/&�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ� /ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� �ĂďůĞ� Žƌ� �ĚĂƉƚŽƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ϱͲǁĂǇ�
ŚĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ��ŽĂƌĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϰ��WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ϰ��
�ƌĚƵŝŶŽ��ĚĂƉƚŽƌ�^ŚŝĞůĚ͕�ďƌĞĂĚďŽĂƌĚ�ĞƚĐ͘
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ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϲ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƵƐŝŶŐ� Ă ŐĞŶϰͲ/�� ĂŶĚ� Ă� ϰ��
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĂďůĞ͕�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Ăůů�ŝŶ�ŽŶĞ�ďŽĂƌĚ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ϰ�ͲhW��;ϰ��hŶŝǀĞƌƐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĚĂƉƚŽƌͿ͘

ϰ�ͲhW�
dŚĞ�ϰ�ͲhW��ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͶĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚƵůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽh^��ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ��/W�ƐƚǇůĞ�ƉĂĚƐ�ĨŽƌ�'W/K�
ďƌĞĂŬŽƵƚ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐĞŶϰ��ŝƐƉůĂǇ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� Žƌ� ĨŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ͘�

EŽƚĞ͗ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶϰͲW� ĂŶĚ�
Ƶh^�ͲW�ϱͬƵh^�ͲW�ϱͲ// ĐĂŶ� Ɛƚŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ͘� WůĞĂƐĞ� ďĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ƶh^�ͲW�ϱͬƵh^�ͲW�ϱͲ
//� Ɛƚŝůů� ŶĞĞĚƐ� Ă� ŐĞŶϰͲ/�� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘

�ŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ϰ�� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� �ĂďůĞ� Žƌ� ϰ�ͲhW��
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĚĂƉƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰ�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� �ŝƐƉůĂǇ� DŽĚƵůĞƐ͘� hƐŝŶŐ� Ă� ŶŽŶͲϰ�� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ�ǇŽƵƌ�
tĂƌƌĂŶƚǇ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�ϰ��
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ͘

ϴ͘ ^ŽĨƚǁĂƌĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ�Ͳ >ĂŶŐƵĂŐĞ

dŚĞ� �/��>Kϭϲ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ� ƐŽĨƚ� ĐŽƌĞ�
ǀŝƌƚƵĂů� ĞŶŐŝŶĞ� ĐĂůůĞĚ �s�� ;�ǆƚĞŶƐŝďůĞ� sŝƌƚƵĂů� �ŶŐŝŶĞͿ͘
�s��ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬ͛Ɛ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ďǇ� &d�/͛Ɛ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��s�͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞ�
Žƌ�ƐŽ�ůĂƚĞƌ͘

�s�� ŝƐ� Ă� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ͕� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǀŝƌƚƵĂůͲ
ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ďǇƚĞͲĐŽĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƐĞƚ�
ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ϰ�'>�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϰ�'>� ;ϰ�� 'ƌĂƉŚŝĐƐ� >ĂŶŐƵĂŐĞͿ� ǁĂƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��s��ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽƌĞ͘�/ƚ�
ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůĞ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇĞƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ�
ŵĂŶǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

ϰ�'>� ŝƐ� Ă� ŐƌĂƉŚŝĐƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƌĂƉŝĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚĂǆ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��͕��ĂƐŝĐ͕�WĂƐĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

WƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŝůů� ĨĞĞů�
ƌŝŐŚƚ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ǁŝƚŚ� ϰ�'>͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŵĂŶǇ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /&͘͘�>^�͘͘�E�/&͕ t,/>�͘͘t�E�͕�
Z�W��d͘͘hEd/>͕� 'K^h�͘͘�E�^h�͕� 'KdK͕� WZ/Ed� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�^�Z/E͕�^�ZKhd͕�
'&yͺ>/E�͕�'&yͺ�/Z�>��ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�

&Žƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϰ�'>�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗
͞ϰ�'>�WƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�DĂŶƵĂů͟��
͞�/��>Kϭϲ�ϰ�'>�/ŶƚĞƌŶĂů�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͟
dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĚŽǁŶůŽĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
tŽƌŬƐŚŽƉϰ�WƌŽĚƵĐƚ�WĂŐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰ�'>�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�/���ĐŽŵďŝŶĞƐ�Ă�ĨƵůůͲĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĞĚŝƚŽƌ͕�Ă�
ĐŽŵƉŝůĞƌ͕�Ă�ůŝŶŬĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�W�Ͳ
ďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /ƚΖƐ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽĚĞ͕� ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

ϰ�'>� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ� /��͕�
�ĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�sŝ^ŝ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�^ĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵƐĞ�ϰ�'>�ďǇ�ƚŚĞ�hƐĞƌ
;�ǆĐĞƉƚ�ŝŶ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�WƌŽ͕�ĨŽƌ�sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�^ĞƌŝĂů ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� ϰ�'>͘� sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ϰ�'>�ŝƚƐĞůĨ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'h/͘�DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�
ĨŽůůŽǁƐ͘
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ϵ͘ ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ�/��

tŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� /��� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰ�� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŵŽĚƵůĞƐ͘� dŚĞ� /��� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƚŚĞ� �ĚŝƚŽƌ͕� �ŽŵƉŝůĞƌ͕�
>ŝŶŬĞƌ� ĂŶĚ� �ŽǁŶůŽĂĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ϰ�'>�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽĚĞ͘� �ůů� ƵƐĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽĚĞ� ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ�/��͘

dŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ� /���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞůƐ͘

x dŚĞ� �ĞƐŝŐŶĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ� ϰ�'>� ĐŽĚĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽƌŵ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�

x ��ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĐĂůůĞĚ�
sŝ^ŝ͕� ĞŶĂďůĞƐ� ĚƌĂŐͲĂŶĚͲĚƌŽƉ� ƚǇƉĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ϰ�'>�ĐŽĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌ� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ŚŽǁ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�

x �Ŷ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐĂůůĞĚ� sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ
ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶǇ� ϰ�'>� ĐŽĚŝŶŐ� Ăƚ� Ăůů͕� ŝƚ� ŝƐ� Ăůů�
ĚŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�^ŝŵƉůǇ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ŝƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ǁŚĞŶ� Ă� tŽƌŬƐŚŽƉϰ� WZK�
ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰ��̂ ǇƐƚĞŵƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�ǆƚĞŶĚĞĚ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� sŝƐŝͲ'ĞŶŝĞ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�WZK�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�t^ϰ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϯ͘

x �� ^ĞƌŝĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚƵůĞ� ŝŶƚŽ�Ă� ƐůĂǀĞ� ƐĞƌŝĂů�
ŵŽĚƵůĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ŚŽƐƚ� ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� Žƌ� ĚĞǀŝĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ͘

dŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ�/���ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

&Žƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŶƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ� /���
^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϰ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĂŐĞ͘

ϵ͘ϭ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�Ͳ �ĞƐŝŐŶĞƌ�

�ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ϰ�'>�ĐŽĚĞ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĂǁ�ĨŽƌŵ͘�

dŚĞ� �ĞƐŝŐŶĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ǇĞƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƉƵƌĞ� ϰ�'>� ĐŽĚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ͕� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚƵůĞƐ͘

�ĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�'h/�ĂŝĚ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĂŝĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ϵ͘Ϯ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ sŝ^ŝ�

sŝ^ŝ�ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

sŝ^ŝ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůĂǇŽƵƚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶďƵŝůƚ�ĚŝĂůƐ͕�ŐĂƵŐĞƐ�
ĂŶĚ� ŵĞƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŵŽĚƵůĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ ĞĂĐŚ�ŽďũĞĐƚ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĞĚŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĐŬ�ŽĨ�Ă�ďƵƚƚŽŶ�
Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ϰ�'>�ĐŽĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚ� ŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ǁƌŝƚĞ�
ϰ�'>�ĐŽĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϴ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϵ͘ϯ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ sŝ^ŝ�'ĞŶŝĞ�

sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ� ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͛�
ŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ͕�Ă�ĐŽĚĞͲůĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ǀŝƐƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� 'h/� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ�
͚ǁƌŝƚƚĞŶ͛�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ�ĚŽĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ŶŽ�ϰ�'>�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�

WŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ͕�ŵƵĐŚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� sŝ^ŝ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǇĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͘��ĂĐŚ�ŽďũĞĐƚ�ŚĂƐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŽ� ĂŶŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞ� ŽƚŚĞƌ� ŽďũĞĐƚƐ� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘

^ŝŵƉůǇ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�
ŝƚ� ƚŽ� ƐƵŝƚ͕� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽůŽƵƌ͕� ƌĂŶŐĞ͕�
ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ͘

/Ŷ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� Ă� ďůĂŶŬ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝŶƚŽ� Ă�
ĨƵůůǇ� ĂŶŝŵĂƚĞĚ� 'h/� ǁŝƚŚ� ŵŽǀŝŶŐ� ƐůŝĚĞƌƐ͕� ĂŶŝŵĂƚĞĚ�
ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ďƵƚƚŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘��ůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͊

sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌŝĐŚ�ƌĂƉŝĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ŶŽŶĞ͘

sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ͛Ɛ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�WZK�>ŝĐĞŶƐĞ͘�

tŽƌŬƐŚŽƉϰ�WZK�ĂĚĚƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� sŝƐŝͲ'ĞŶŝĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐĂůůĞĚ� 'ĞŶŝĞͲDĂŐŝĐ͘� dŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŝŶ�ϰ�'>�ƐĐƌŝƉƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ�,ŽƐƚ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞŶƐŽƌ�Žƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

dŚĞƐĞ� WZK� ƐĞƚ� ŽĨ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ�'ĞŶŝĞͲDĂŐŝĐ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�
hƐĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ŝŵŵĞŶƐĞůǇ� ƉŽǁĞƌĨƵů� 'h/� ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϵ͘ϰ͘ tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ʹ ^ĞƌŝĂů�

dŚĞ� ^ĞƌŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ� /���
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ϰ��̂ ǇƐƚĞŵƐ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� �ŝƐƉůĂǇ͕ ŝŶƚŽ� Ă� ƐůĂǀĞ� ƐĞƌŝĂů� ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�

dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�Žƌ� ƐĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�,ŽƐƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ϰ�'>�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�/��͘

KŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚƵůĞ ŝƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� ^ĞƌŝĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;ďǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^W��
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚƵůĞͿ͕� ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐ� ŚŽƐƚ� ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ƉƌŝŵŝƚŝǀĞƐ͕�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�sŝ^ŝ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚŐĞƚƐ͘

dŚĞ�^ĞƌŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ďĂƐŝĐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ϰ�'>�
ĐŽŵŵĂŶĚ� ƐĞƚ� ďĞŚŝŶĚ� ŝƚ͕� ďƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�,ŽƐƚ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞ�
ŝƚƐĞůĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�/��͘

sŝƌƚƵĂůůǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶĞƌ�Žƌ�sŝ^ŝ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞƌŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞�ŝĂďůŽϭϲ ^ĞƌŝĂů� �ŽŵŵĂŶĚ� ^Ğƚ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� DĂŶƵĂů͟ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƉĂŐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�
ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�^ĞƌŝĂů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϭϵ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϵ͘ϱ͘ Wŵŵ�ͬ&ŝƌŵǁĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ

dŚĞ� �/��>Kϭϲ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ŝƐ� Ă� ĐƵƐƚŽŵ� ŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘� �ůů� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚŝƉ͘� dŚŝƐ� ĐŚŝƉ� ůĞǀĞů�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂƐ� Ă� Wŵŵ�� ;WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲ
ŵŽĚƵůĞͲŵŝĐƌŽͲ�ŽĚĞͿ� ĨŝůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůŝŬĞŶĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�&ŝƌŵǁĂƌĞ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă��ŝƐƉůĂǇ��ƌŝǀĞƌ�ĨŝůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
Wŵŵ�͕� ƵŶůŝŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� W/��^K� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘

��Wŵŵ��ĨŝůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ůĞǀĞů�ŵŝĐƌŽͲĐŽĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ĂŶĂůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ă� ƐŽĨƚ� ƐŝůŝĐŽŶͿ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
Wŵŵ�� ĨŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĨůĞǆŝďůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵŝƐŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� �ŝƐƉůĂǇ� �ƌŝǀĞƌ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/��>Kϭϲ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
Wŵŵ�͘

dŚĞ� Wŵŵ�� ĨŝůĞ� ĂŶĚ� �ŝƐƉůĂǇ� �ƌŝǀĞƌ� ĨŝůĞ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��KDϬ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂŝĚ� ŽĨ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ϰ͕� ƚŚĞ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� /���
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�

^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�
ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ͕� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ďĂƚĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƵŶǁĂŶƚĞĚ� Žƌ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ͘

dŚƌĞĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉϰ�/��͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝĨ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�^ĐƌŝƉƚ�͕�Wŵŵ��>ŽĂĚĞƌ ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�>ŽĂĚĞƌ͘�

^ĐƌŝƉƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵĂŶĚ� ůŝŶĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� �ĂƚĐŚ� ^ĐƌŝƉƚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ�
ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�ůŽĂĚŝŶŐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ǆĂŵƉůĞ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŽ� ůŽĂĚ�Wŵŵ�͕��ŝƐƉůĂǇ��ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂƚĐŚ�ƐĐƌŝƉƚ͘

Wŵŵ��>ŽĂĚĞƌ ŝƐ�Ă�'h/�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
Wŵŵ�͛Ɛ�ĂŶĚ��ƌŝǀĞƌƐ� ƚŽ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ /ƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƵƉĚĂƚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� Wŵŵ�͛Ɛ
ĂŶĚ� �ƌŝǀĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ŵŽĚƵůĞ͕� Žƌ� ƚŽ� ŵĂŶƵĂůůǇ�
ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� ĨŽƌĐĞ� ĚŽǁŶůŽĂĚ� ƚŽ� Ă� ďůĂŶŬ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� Žƌ�
ŵŽĚƵůĞ͕�ŽǀĞƌǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘

WƌŽŐƌĂŵ� >ŽĂĚĞƌ ŝƐ� Ă� 'h/� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�&ůĂƐŚ�Žƌ�Z�D͕�ƵƐĞĨƵů�
ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŽĂĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
tŽƌŬƐŚŽƉϰ�ŝƚƐĞůĨ͘

WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƵƌ� ^ƵƉƉŽƌƚ� dĞĂŵ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�^ŽŵĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ďĂƐĞĚ�ůŽĂĚŝŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ͘� dŚŝƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�E��͘

hƐŝŶŐ�Ă�ŶŽŶͲϰ��ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŽĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ�ǇŽƵƌ�tĂƌƌĂŶƚǇ͘



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϮϬ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϬ͘ ^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ

ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ăůů�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�
ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͛�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ�ǁŚĞŶ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ^ƚĂƌƚĞƌ� <ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�hƐĞƌ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘

EŽƚ� Ăůů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇ�hƐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ�
�ŝƐƉůĂǇ�̂ ŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ��tŽƐŬƐŚŽƉϰ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐĞƚƚůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞͲƐĞƚ͘

dŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� Ă� ŵŝĐƌŽͲ^�� ;Ƶ^�Ϳ� ĐĂƌĚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞ� Ƶ^�� ĐĂƌĚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
ŝŵĂŐĞƐͬǀŝĚĞŽͬƐŽƵŶĚ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ĚĂƚĂůŽŐŐŝŶŐ� ƚŽ� Ƶ^�͕�
ĂŶĚ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĐĂďůĞ Žƌ� ĂĚĂƉƚŽƌ ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ĐŽĚĞ� ĂŶĚ� Wŵŵ�ͬ&ŝƌŵǁĂƌĞ�
ƵƉĚĂƚĞƐ͘

dŚĞ�sŝ^ŝ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
Ƶ^��ĐĂƌĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐĂďůĞ͘

dŚĞ�sŝ^ŝͲ'ĞŶŝĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵĂŐĞ�ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�Ƶ^��ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐĂďůĞ�
ĂůƐŽ͘

dŚĞ�^ĞƌŝĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�Ƶ^��
Žƌ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�^ĞƌŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐĂŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�
ďŽƚŚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� Ƶ^��
ĐĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ
ŽĨ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ĨŝůĞƐ͕ ĚĂƚĂůŽŐŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĐĂďůĞ�ĨŽƌ�Wŵŵ�ͬ&ŝƌŵǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
x ŐĞŶϰ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ
x ŐĞŶϰ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�DŽĚƵůĞ�;ŐĞŶϰͲ/�Ϳ
x ϰ��hŶŝǀĞƌƐĂů WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ĚĂƉƚŽƌ�;ϰ�ͲhW�Ϳ
x ϰ'��ŵŝĐƌŽͲ^���ĂƌĚ
x ϱͲǁĂǇ� ĐĂďůĞ� ĨŽƌ� ĞĂƐǇ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă�

ďƌĞĂĚďŽĂƌĚ�Žƌ�ŚŽƐƚ ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŐĞŶϰͲ/�
x ϭϱϬŵŵ� ϯϬͲǁĂǇ� &&�� ĐĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�

ŐĞŶϰ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ŐĞŶϰͲ/� Žƌ�ϰ�ͲhW�
x YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ�'ƵŝĚĞ

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ͘�

^ŝŵƉůǇ�ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ�^ƚĂƌƚĞƌ�<ŝƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂƌƚ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͘

ϭϭ͘ �ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞ�WĂƌƚ�EƵŵďĞƌƐ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�
ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ�dͲ�>�

ŐĞŶϰ Ͳ ŐĞŶϰ��ŝƐƉůĂǇ�ZĂŶŐĞ
Ƶ>�� Ͳ ŵŝĐƌŽ>����ŝƐƉůĂǇ�&ĂŵŝůǇ
Ϯϴ Ͳ �ŝƐƉůĂǇ�ƐŝǌĞ�;Ϯ͘ϴ͟Ϳ
� Ͳ �ŝĂďůŽϭϲ�WƌŽĐĞƐƐŽƌ
d Ͳ ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ͘
�>� Ͳ �ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞů

x &Žƌ�ƉĂƌƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�d�Žƌ��d͕�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲƚŽƵĐŚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘

x �ŽǀĞƌ� >ĞŶƐ� �ĞǌĞůƐ� ;�>�Ϳ� ĂƌĞ� ŐůĂƐƐ� ĨƌŽŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ� ĞĚŐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽĚƵůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶƚŽ� Ă� ƉĂŶĞů� ƵƐŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂĚŚĞƐŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ� ŐůĂƐƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ
ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶůǇ͘

x ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ��>�͕�
ĂƐ�Ă��>��ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚŝǀĞ�ƚŽƵĐŚ�ƌĞůŝĞƐ�
ŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĨůĞǆŝŶŐ�ŽĨ� Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ�
ƚŽƵĐŚ͘

ϭϮ͘ �ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞů�ʹ dĂƉĞ�^ƉĞĐ

dŚĞ� ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ �>�� ĚŝƐƉůĂǇ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĚŽƵďůĞ�ƐŝĚĞĚ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ƚĂƉĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŽŶƚŽ�Ă�ƉĂŶĞů͕�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͕�ďŽǆ�ĞƚĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƐĐƌĞǁƐ�Žƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘

dŚĞ�ƚĂƉĞ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ϯD�ϵϰϵϱ>��ƚĂƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ϯD�ϯϬϬ>^��ĂĚŚĞƐŝǀĞ͘

dŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐŝĚĞĚ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϳŵŵ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘

DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂĚŚĞƐŝǀĞ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϯD�ǁĞďƐŝƚĞ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ͘ϯŵ͘ĐŽŵͬŵǁƐͬŵĞĚŝĂͬϳϳϭϲϴϯKͬϯ
ŵƚŵͲĚŽƵďůĞͲĐŽĂƚĞĚͲƚĂƉĞƐͲϵϰϳϰůĞͲϵϰϵϱůĞ͘ƉĚĨ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϭ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϯ͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƚĂŝůƐ ;ZĞƐŝƐƚŝǀĞ�dŽƵĐŚ�Θ�EŽŶͲdŽƵĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞůͿ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�ϮϮ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϰ͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƚĂŝůƐ�;EŽŶͲdŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ��ŽǀĞƌ�>ĞŶƐ��ĞǌĞůͿ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϯ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϱ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ��ĞƚĂŝůƐ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϰ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϲ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

��^K>hd��D�y/DhD�Z�d/E'^
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ͲϮϬΣ��ƚŽ�нϳϬΣ�
^ƚŽƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��ͲϯϬΣ��ƚŽ�нϴϬΣ�
sŽůƚĂŐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶƉƵƚ�ƉŝŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�'E��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ͲϬ͘ϯs�ƚŽ�ϲ͘Ϭs

sŽůƚĂŐĞ�ŽŶ�s���ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�'E��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ͲϬ͘ϯs�ƚŽ�ϲ͘Ϭs

DĂǆŝŵƵŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵŶŬͬƐŽƵƌĐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ͘Ϭŵ�

DĂǆŝŵƵŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵŶŬͬƐŽƵƌĐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉŽƌƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϬ͘Ϭŵ�

EKd�͗�^ƚƌĞƐƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚŝŶŐ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� Ăƚ� ƚŚŽƐĞ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůŝĞĚ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘

Z��KDD�E����KW�Z�d/E'��KE�/d/KE^

WĂƌĂŵĞƚĞƌ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ DŝŶ dǇƉ DĂǆ hŶŝƚƐ
^ƵƉƉůǇ�sŽůƚĂŐĞ�;s��Ϳ ^ƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ϰ͘Ϭ ϱ͘Ϭ ϱ͘ϱ s
WƌŽĐĞƐƐŽƌ�ǀŽůƚĂŐĞ�;sWͿ ͲͲ ϯ͘ϯ ͲͲ s

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ͲϭϬ ͲͲ нϲϬ Σ�
/ŶƉƵƚ�>Žǁ�sŽůƚĂŐĞ�;s/>Ϳ Ăůů�ƉŝŶƐ Ϭ ͲͲ Ϭ͘ϮsW s
/ŶƉƵƚ�,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�;s/,Ϳ ŶŽŶ�ϱs�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƉŝŶƐ Ϭ͘ϴsW ͲͲ ϯ͘ϯ s
/ŶƉƵƚ�,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�;s/,Ϳ W�ϰͲW�ϭϯ͕�ZyϬ ĂŶĚ�dyϬ ƉŝŶƐ Ϭ͘ϴsW ͲͲ ϱ͘ϱ s
ZĞƐĞƚ�WƵůƐĞ �ǆƚĞƌŶĂů�KƉĞŶ��ŽůůĞĐƚŽƌ Ϯ͘Ϭ ͲͲ ͲͲ ђƐ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů��ĞůĂǇ WŽǁĞƌͲhƉ�Žƌ��ǆƚĞƌŶĂů�ZĞƐĞƚ ϱϬϬ ͲͲ ϯϬϬϬ ŵƐ

'>K��>��,�Z��d�Z/^d/�^���^���KE�KW�Z�d/E'��KE�/d/KE^

WĂƌĂŵĞƚĞƌ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ DŝŶ dǇƉ DĂǆ hŶŝƚƐ

^ƵƉƉůǇ��ƵƌƌĞŶƚ�;/��Ϳ

ϱs�^ƵƉƉůǇ�Ͳ ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ� ͲͲ ϭϱϬ ͲͲ ŵ�

ϱs�^ƵƉƉůǇ�Ͳ ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ�Ͳ�>� ͲͲ ϭϱϬ ͲͲ ŵ�

ϱs�^ƵƉƉůǇ�Ͳ ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ�d ͲͲ ϭϲϬ ͲͲ ŵ�

�ŝƐƉůĂǇ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ
,ŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽ�
ǁŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƐ�ϱϬй ŽƌŝŐŝŶĂů�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ

ϯϬϬϬϬ ͲͲ ͲͲ ,

dŽƵĐŚ�^ĐƌĞĞŶ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚĞƐͬŚŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ϭϮ͘ϱŵŵ�ƚŝƉ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯǆ�ƉĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ϮϱϬŐĨ�ĨŽƌĐĞ

ͲͲ ϭD ͲͲ dŽƵĐŚĞƐ

^ůŝĚĞ�ƐƚǇůƵƐ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ϭϬϬŐĨ�ĨŽƌĐĞ͕�
ϲϬŵŵͬƐ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Ϭ͘ϴŵŵ�
ƉŽůǇĂĐĞƚĂů�ƚŝƉ�ƐƚǇůƵƐ�ƉĞŶ

ͲͲ ϭϬϬ< ͲͲ ^ůŝĚĞƐ

dŽƵĐŚ�^ĐƌĞĞŶ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ϴϬ ͲͲ ͲͲ й
dŽƵĐŚ�^ĐƌĞĞŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
&ŽƌĐĞ

KŶůǇ�ƵƐĞ�&ŝŶŐĞƌ�Žƌ�^ƚǇůƵƐ͕ ĚŽ�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĂƌƉ�Žƌ�ŵĞƚĂů

ϮϬ ͲͲ ϭϬϬ 'Ĩ

�>��,ĂƌĚŶĞƐƐ ,ĂƌĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>��'ůĂƐƐ ͲͲ ϲ ͲͲ ,



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϱ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

>����/^W>�z�/E&KZD�d/KE

WĂƌĂŵĞƚĞƌ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
�ŝƐƉůĂǇ�dǇƉĞ d&d�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ�>��

�ŝƐƉůĂǇ�^ŝǌĞ Ϯ͘ϴ͟��ŝĂŐŽŶĂů

�ŝƐƉůĂǇ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ϮϰϬ�ǆ�ϯϮϬ�;WŽƌƚƌĂŝƚ�sŝĞǁͿ

�ŝƐƉůĂǇ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ

ϱs�^ƵƉƉůǇ͕ �ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ� ϭϳϱ�ĐĚͬŵϮ ;ƚǇƉŝĐĂůͿ

ϱs�^ƵƉƉůǇ͕ �ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ�Ͳ�>� ϭϳϬ�ĐĚͬŵϮ ;ƚǇƉŝĐĂůͿ

ϱs�^ƵƉƉůǇ͕ �ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ�d ϭϰϬ�ĐĚͬŵϮ ;ƚǇƉŝĐĂůͿ

�ŝƐƉůĂǇ��ŽŶƚƌĂƐƚ�ZĂƚŝŽ dǇƉŝĐĂů ϮϱϬ͗ϭ

�ŝƐƉůĂǇ�sŝĞǁŝŶŐ��ŶŐůĞƐ

�ďŽǀĞ��ĞŶƚƌĞ ϯϱ��ĞŐƌĞĞƐ
�ĞůŽǁ��ĞŶƚƌĞ ϱϱ��ĞŐƌĞĞƐ
>ĞĨƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĞ ϱϱ��ĞŐƌĞĞƐ
ZŝŐŚƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĞ ϱϱ��ĞŐƌĞĞƐ

�ŝƐƉůĂǇ�sŝĞǁŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ
ϲ Ž͛ĐůŽĐŬ��ŝƐƉůĂǇ�

;KƉƚŝŵĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ďĞůŽǁ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�
WŽƌƚƌĂŝƚ�ŵŽĚĞͿ

�ŝƐƉůĂǇ��ĂĐŬůŝŐŚƚŝŶŐ tŚŝƚĞ�>����ĂĐŬůŝŐŚƚŝŶŐ ϭǆϰ WĂƌĂůůĞů�>��͛Ɛ
WŝǆĞů�WŝƚĐŚ Ϭ͘ϭϴ ǆ�Ϭ͘ϭϴŵŵ�;^ƋƵĂƌĞ�ƉŝǆĞůƐͿ

WŝǆĞů��ĞŶƐŝƚǇ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝǆĞůƐ�ŝŶ�ϭ ƌŽǁ�ŝŶ�

Ϯϱ͘ϰŵŵ
ϭϰϭ �W/ͬWW/



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϲ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϳ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

ϭϴ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

ZĞǀŝƐŝŽŶ�
EƵŵďĞƌ

�ĂƚĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

ϭ͘Ϯ ϯϭͬϬϱͬϮϬϭϲ /ŶŝƚŝĂů�WƵďůŝĐ�ZĞůĞĂƐĞ sĞƌƐŝŽŶ

ZĞǀŝƐŝŽŶ�
EƵŵďĞƌ

�ĂƚĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

Ϭ͘ϭ ǆǆͬǆǆͬϮϬϭϱ /ŶƚĞƌŶĂů�hƐĞ�KŶůǇ
ϭ͘Ϭ ϬϵͬϭϮͬϮϬϭϱ /ŶŝƚŝĂů�WƵďůŝĐ�ZĞůĞĂƐĞ�sĞƌƐŝŽŶ
ϭ͘ϭ ϮϮͬϭϮͬϮϬϭϱ �ŽƐŵĞƚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶϰ��ĂƚĂƐŚĞĞƚ�ƌĂŶŐĞ

ϭ͘Ϯ ϭϱͬϬϯͬϮϬϭϲ
hƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĞĐƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>��ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ

ϭ͘ϯ ϬϴͬϬϲͬϮϬϭϲ �ƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ
ϭ͘ϰ ϬϵͬϬϰͬϮϬϭϴ �ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϰ�ͲhW�
ϭ͘ϲ ϬϰͬϬϯͬϮϬϭϵ �ŽƐŵĞƚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶϰ��ĂƚĂƐŚĞĞƚ�ƌĂŶŐĞ



ŐĞŶϰͲ,D/��ŝƐƉůĂǇ�DŽĚƵůĞƐ

ŐĞŶϰͲƵ>��ͲϮϴ����� WĂŐĞ�Ϯϳ ŽĨ�Ϯϳ ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

ϭϵ͘ >ĞŐĂů�EŽƚŝĐĞ

WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�WƚǇ͘�>ƚĚ͘�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�
ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƉ� ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͘� ϰ��
^ǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ͕�ƵƉĚĂƚĞ�Žƌ�ŵĂŬĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�
ŶŽƚŝĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

�ůů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ�ŽĨ�tĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�Θ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝĂďŝůŝƚǇ

ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŶŽŶͲŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

/ŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘��ůů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƵƐĞĚ�
ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͘
/Ŷ� ŶŽ� ĞǀĞŶƚ� ƐŚĂůů� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ� ďĞ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵǇĞƌ� Žƌ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƐƉĞĐŝĂů͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͕� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� Žƌ� ĞǆĞŵƉůĂƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ůŽƐƚ� ƉƌŽĨŝƚƐ͕� ůŽƐƚ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� Žƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͿ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘
ϰ��̂ ǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĨĂƵůƚ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŶŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Žƌ�ƌĞƐĂůĞ�ĂƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨĂŝů�ʹ ƐĂĨĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ăŝƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶũƵƌǇ�Žƌ� ƐĞǀĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĂŵĂŐĞ�;͚,ŝŐŚ�ZŝƐŬ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͛Ϳ͘�����ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĐůĂŝŵ�ĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�
ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�,ŝŐŚ�ZŝƐŬ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

hƐĞ�ŽĨ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ζ,ŝŐŚ�ZŝƐŬ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐΖ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�
ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͕�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ϰ��̂ ǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�ƐƵŝƚƐ͕�
Žƌ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ͘� EŽ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ͕� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƵŶĚĞƌ� ĂŶǇ� ϰ�� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϮϬ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

&Žƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů ^ƵƉƉŽƌƚ͗�ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƐƵƉƉŽƌƚ

&Žƌ�^ĂůĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ͗�ƐĂůĞƐΛϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϰĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϰ��^ǇƐƚĞŵƐ�WƚǇ͘�>ƚĚ͘�ϮϬϬϬͲϮϬϭϵ͘


