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ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ ;ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞƐ͕�
ƚŚĞƌŵĂů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘͘͘Ϳ͘�/ŶŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�
ŵĂŝŶůǇ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ͕� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂƌŵĨƵů� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚŝŐŚ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶ�ƐŽŝů͘

,ĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ ĂƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ϱŐͬĐŵϯ ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌƐĞŶŝĐ� ;�ƌͿ͕��ĂĚŵŝƵŵ�
;�ĚͿ� ĂŶĚ� DĞƌĐƵƌǇ� ;,ŐͿ͕� Ϯ͘� tĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐůĞĂŶƌŽŽŵ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƉƌŝŶƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ďŽĂƌĚ� ;W��Ϳ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ͘

tŚĞŶ� ĂĚƐŽƌďĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĂŵĂŐĞ͘ dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ͕�ƐƚƌŝĐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;dĂďůĞ��͘ϭ͕��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ� ƌĞŵŽǀĂů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ��͘ϭ͕��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŽǆŝĐ�
ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƌĞŵŽǀĂů͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƐŽůƵďůĞ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ͕Ă� ƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŵĞŵďƌĂŶĞͲďĂƐĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƉŽƌĞ� ƐŝǌĞ͘� hůƚƌĂĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ;h&Ϳ͕�
ŶĂŶŽĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�;E&Ϳ ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƐŵŽƐŝƐ�;ZKͿ ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
/Ŷ� ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƐŵŽƐŝƐ� ;ZKͿ͕�ƉŽůůƵƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ� ŝƐ� ĨŽƌĐĞĚ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ƐĞŵŝ� ƉĞƌŵĞĂďůĞ� ƉŽůǇŵĞƌŝĐ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞũĞĐƚƐ� ŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ�
ůĞƚƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞŵďƌĂŶĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞƐ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϵϬй�ĨŽƌ�ƵůƚƌĂĨŝůƚƌĂƚŝŽŶϯ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ� ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ�ŵŝŶŝĂƚƵƌŝǌĞĚ�ǁĂƚĞƌ� ĨŝůƚĞƌƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͖�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ ĂŶĚ�ďŝŽͲĐŚĂŶŶĞůƐ͖ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ͘ �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ�
ƉƌŽƚĞŝŶƐĂƌĞ�ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌŽĨ�ĐĞůů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�dŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�



Ϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞůů� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘

Ϯ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ƌŽďƵƐƚ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞǁŝůĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ŵŝŵŝĐŬĞĚ�ĂŶĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ĨĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

Ϯ͘ϭ �ƋƵĂƉŽƌŝŶ�/ŶƐŝĚĞ�Π�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ZK�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

dĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ZK�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕ ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ��ƋƵĂƉŽƌŝŶ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ϮϬϬϳ� ͨ ƚŽŽŬ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĞƉ� ͩ� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ǁĂƚĞƌ� ĐŚĂŶŶĞů� ƉƌŽƚĞŝŶ͗�
�ƋƵĂƉŽƌŝŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ƋƵĂƉŽƌŝŶ ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĞůů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ ŬŝĚŶĞǇ ĐĞůůƐ�ĐĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ůŝƚĞƌƐ�;ϭϱϬͲϮϬϬ>ͿĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƵƌŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐůĞĂŶ� ǁĂƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� �ƋƵĂƉŽƌŝŶ� ŐƌŽƵƉ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚĂƉͲǁĂƚĞƌ ĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ;�ƋƵĂƉŽƌŝŶ� /ŶƐŝĚĞΠ� ƚĂƉ� ǁĂƚĞƌ� ZK� ŵĞŵďƌĂŶĞƐͿ� ĨŽƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞ� ƵƐĞ� ;&ŝŐƵƌĞϭͿ� ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ� ϱϬй� ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ZK�ŵĞŵďƌĂŶĞƐϰ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌĂďůĞ�ĨŝůƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϰϮϱ�>ͬŚͿ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
;фϳ�ďĂƌͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗ �ƋƵĂƉŽƌŝŶ /ŶƐŝĚĞΠ�dtZKϭϴϭϮͲϭϳϱ ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƐŵŽƐŝƐ�;ZKͿ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
Ϯϴ�>ͬŚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĞĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ� ůŽǁ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;ϰ�ďĂƌͿ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ĨůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĐĂŶ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ŚŽƵƐĞ� ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ZK� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ϯ� y� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ZK�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘dĂŬĞŶ�ĨƌŽŵϰ͘

^ƚĂďŝůŝƚǇ� ŽǀĞƌ ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƐƚŝŵƵůŝ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŽŶ� ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ� ĂƌĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĂƐ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
DĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŽŶ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ�ŝŶ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐŽůŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�
ǁŝƚŚ� ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ǁĂůůƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� ŵŝŵŝĐ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘



ϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

Ϯ͘Ϯ �ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵͲƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ

&Ğǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͕��ĐĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘� ϱ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ƐŝůŝĐŽŶ�ŶŝƚƌŝĚĞ� ;^ŝEͿ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ŝŽŶƐ� ;<нͿ� ŽǀĞƌ� ƐŽĚŝƵŵ� ŝŽŶƐ� ;EĂнͿ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚŝŽ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ϴϬ� ĨŽƌ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϮŶŵ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ƚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŝŵĞƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ĐŚĂŶŶĞů�
ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ ŽĨ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘

dŚŝƐ�ŝŽŶŝĐ�;ĐĂƚŝŽŶͬĐĂƚŝŽŶͿ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶĞƐ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞϱ ϱ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ǁĂůůƐ� ĐŽĂƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŐĂŶĚƐ͖� ŵŽůĞĐƵůĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďŝŶĚ�ƚŽ�ŝŽŶƐ�;<н�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƐŝŶŐůĞͲƐƚƌĂŶĚĞĚ��E��;ƐƐ�E�Ϳ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�
ďŽƵŶĚ� ƚŽ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĞŶĂďůĞ� ŽŶůǇ� ĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ� ŝŽŶ� ĐŚĂŶŶĞů�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�͞ĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůƚĞƌƐ͟�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͗WŽƚĂƐƐŝƵŵͲƐĞůĞĐƚŝǀĞ� ƐŽůŝĚ� ƐƚĂƚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘� ;�Ϳ� ^ŝŶŐůĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚƵŶĂďůĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ�
ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ϯϬͲŶŵ� ƚŚŝĐŬ� ^ŝE� Ĩŝůŵ͘� ;�Ϳ� �ŽŽŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƐŝŶŐůĞͲƐƚƌĂŶĚĞĚ��E��ŵŽůĞĐƵůĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ŝƚƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ůŝŐĂŶĚ�;ϰ͛ͲĂŵŝŶŽďĞŶǌŽͲϭϴͲ
ĐƌŽǁŶͲϲ�ĞƚŚĞƌͿ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁĂůůƐ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĐĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϱ

dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂĚĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŽůŝĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŝŽŶ� ĐŚĂŶŶĞůƐ�
͛ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ͖� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŵŽƐƚ� ĐƌƵĐŝĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĨŽƌ� Ă� ŐŽŽĚ� ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ŵĂĐƌŽ�Žƌ�Ăƚ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ͘

/͘ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ

ϭ͘ �ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŚǇďƌŝĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͞ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘͟

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�Ă�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ�ĨŝůƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂů�
ƌĞŵŽǀĂů͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵŝŵŝĐ� ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐĞůů� ŝƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ϱͲŶŵ�ƚŚŝĐŬ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌͬĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞƐĞ� ͞ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͟ ;^ŚĞŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϲͿ ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ĐĞůů� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ŝƚƐ�
ǀŽůƵŵĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŽƐŵŽƚŝĐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆͲǀŝƚƌŽ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŝǆĞĚ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞůůƵůĂƌ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
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ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ɖ,͕�ƐĂůƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕ ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐůĞĂŶ�ƌŽŽŵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ�ďĞ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ�ďŝŽƐĞŶƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϵϬƐ�;�ƌĂŶƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϳͿ͘�dŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵŶĂďůĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚŽ� ĨůƵŝĚŝĐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂůůŽǁ� ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐŝŶŐůĞͲŵŽůĞĐƵůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǁĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ŚǇďƌŝĚ� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ďŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�;ůŝƉŝĚƐͿ͘�
KƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐŝůŝĐŽŶ�ŶŝƚƌŝĚĞ�;^ŝEͿ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�Ă�ůŝƉŝĚ ůĂǇĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ůŝƉŝĚ� ůĂǇĞƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ� ĐĞůůƐ͘��ĨƚĞƌ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽůĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�
ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ϯ ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗ dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ

Ϯ͘ �ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

�ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�
Ă� ďŽƚƚŽŵͲƵƉ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� /ƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ĚŝǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƐŵĂůů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƐƵďͲƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� ůŝŶŬŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă�ǁŚŽůĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� WƌŽũĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�;ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
;ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͘

DǇ� ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐƚĞƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƉĂƐƐŝǀĞ�
ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ͗
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Ɣ �ƵŝůĚ�ƌŽďƵƐƚ�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ďǇ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůŝƉŝĚƐ�ŽŶ�ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

Ɣ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ƵƐŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŝƉŝĚƐ�
ĨŽƌŵ�Ă� ůŝƉŝĚ�ĐŽĂƚŝŶŐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�Žƌ�Ă ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ůĂǇĞƌ� ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ŶŽƚĞ
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�ĐŽĂƚŝŶŐ�;zƵƐŬŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϴͿ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ůŝƉŝĚ�ůĂǇĞƌ�;,ĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϵͿ

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͗� �ŝŽŵŝŵŝĐƌǇ� ĂŶĚ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ůŝƉŝĚ� ůĂǇĞƌƐ� ĂͿ� �ƌĂǁŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�
ƐĞŶƐŝůůƵŵ� ;ƐĞŶƐŽƌǇ�ŽƌŐĂŶͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐĞĐƚ�ĂŶƚĞŶŶĂ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ůŝƉŝĚͲĐŽĂƚĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ� � �ďͿ��ƌĂǁŝŶŐ͕� ƚŽ�ƐĐĂůĞ͕�ŽĨ�Ă� ůŝƉŝĚͲĐŽĂƚĞĚ�;ǇĞůůŽǁͿ�^ŝE�ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ;ŐƌĞǇͿ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĂǇĞƌ�;ďůƵĞͿ͘�ĂͿ�ĂŶĚ�ďͿ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�zƵƐŬŽ�Ğƚ�Ăů͘ϴ�ĐͿ��ƌĂǁŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐĐĂůĞ͕�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ůĂǇĞƌ�ŝŶ�Ă�^ŝE�ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘

ϯ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ

dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ǇDD�^�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
^ǇƐƚğŵĞƐ�DŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶĂŶŽDĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ� ůĞ�^ĂŶƚĠͿ�ĂŶĚ�>W�s�;>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ��ĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�sĠŐĠƚĂůĞͿ͕�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ����Ͳ'ƌĞŶŽďůĞ͘�dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ��ŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵŝĐ��ŶĞƌŐǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���Ϳ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƐ�ϭϭϱ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ ǁŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ;ϴϱйͿ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ϭϱйͿ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�
;^ǇDD�^�ĂŶĚ�>W�sͿ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ����Ͳ'ƌĞŶŽďůĞ͘

�Z����;�ŚŝŵŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ů͛�ƚƵĚĞ�Ě͛�ƐƐĞŵďůĂŐĞƐ��ŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ� ƚĞĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ǇDD�^�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘��ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝƐƚƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐƚƐ͕�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�
ďŝŽƐĞŶƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ͕�>W�s�ŝƐ�Ă� ůĞĂĚĞƌ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ůŝƉŝĚƐ͘� /ƚƐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ƚĞĂŵ� ;ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
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ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌͿ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ůŝƉŝĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ� ĐĞůůƐ� � ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ůŝƉŝĚƐ͘�W&E��
;dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� EĂŶŽ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶͿ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘�

//͘ ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ ͗��&D�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ

ϭ͘ >ŝƉŝĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

�Ğůů� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� Ă� ďŝůĂǇĞƌ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƐƵŐĂƌƐ͘� >ŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ� ĂŵƉŚŝƉĂƚŚŝĐ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ� ;ǁĂƚĞƌͲůŽǀŝŶŐͿ� ŚĞĂĚ
ĂŶĚ�Ă�ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�;ǁĂƚĞƌͲŚĂƚŝŶŐͿ�ƚĂŝů͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ
ƚŚĞ� ƚĂŝů� ŝƐ� ƐƚĂďůĞ� ŝŶ� Ă� ůŝƉŝĚ� ŽŶĞ͖�ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ŝŶ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘� /Ŷ� Ă�
ďŝůĂǇĞƌ͕�ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƚĂŝůƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗ ��ĂŶĚ��͗�^ĞůĨͲĂƐƐĞŵďůĞĚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ��Ϳ�dǁŽ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌƐ�Žƌ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ϱͲŶŵ�ƚŚŝĐŬ�
ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ͘� ,ǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ� ŚĞĂĚƐ� ;ƌĞĚ� ĐŝƌĐůĞƐͿ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĂƋƵĞŽƵƐ�ŵĞĚŝƵŵ� ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�
ƚĂŝůƐ�ĨĂĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕��Ϳ�>ŝƉŽƐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǌŽŽŵ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ͘��͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ůŝƉŝĚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂͿ� WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ� ;W�Ϳ� ďͿ� 'ůǇĐŽůŝƉŝĚ͖� ƐƵŐĂƌ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉŽƵŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌŵƵůĂ͗�;�,ϮKͿ Ŷ�ǁŝƚŚ�Ŷсϯ͕�ϰ͕�ϱ�Žƌ�ϲ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�tĂƚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϬ͘

�ŵƉŚŝƉŚŝůŝĐ� ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘�
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ� ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ͕�ŶĞƵƚƌĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ůŝƉŝĚƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂƌĞ� ůŝƉŝĚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ŽŶĞ� ůĂƌŐĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĚŝƉŽůĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ� ;W�Ϳ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐůĂƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ůŝƉŝĚƐ� ǁŚŽƐĞ� ŚĞĂĚŐƌŽƵƉƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐŵĂůů� ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚŝƉŽůĞƐ͕� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉŽůĂƌ�ŚǇĚƌŽǆǇů� ;K,Ϳ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŐůǇĐŽůŝƉŝĚƐ͘� /Ŷ�

�

�

�
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ŶĂƚƵƌĞ͕� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐĞůů� ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĞǆŚŝďŝƚ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝƉŝĚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘� ,ŝŐŚůǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ůŽŽƐĞůǇ� ƉĂĐŬĞĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ�ƌĞƚŝĐƵůƵŵ�Žƌ�'ŽůŐŝ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŶĚŽŵĞŵďƌĂŶĞ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ǀĞƐŝĐůĞ�ďƵĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƐŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�W��ůŝƉŝĚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ� ŵŽƌĞ� ƐƚĞĂĚǇ� ĂŶĚ� ĚĞŶƐĞůǇ� ƉĂĐŬĞĚ� ŵƵůƚŝůĂŵĞůůĂƌ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵǇĞůŝŶ�ƐŚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�;Žƌ�ƚŚǇůĂŬŽŝĚƐͿ� ŝŶ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ĞǆŚŝďŝƚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐůǇĐŽůŝƉŝĚƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�K,�ŐƌŽƵƉƐϭϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ϳ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐŽůǀĞŶƚƐ�
;ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ǀĂƉŽƌŝǌŝŶŐ� Ăƚ� ƌŽŽŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ͘� /Ŷ� ǁĂƚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽƌŵ� Ă� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ĩŝůŵ�
;ŵŽŶŽůĂǇĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ� ŚĞĂĚ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ� ƚĂŝůƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌͿ�Žƌ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ͘�>ŝƉŽƐŽŵĞƐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ŵŝĐĞůůĞƐ͕�ĂƌĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ϳ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůŝƉŝĚ� ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ůĞƚƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ůĂƐƚ�
ůĞƚƚĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ� Ğ͘Ő͘� W�� ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ͕� W�� ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ͕�
W'�ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŐůǇĐĞƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�
Ğ͘Ő͘�͗�W ͗�ƉĂůŵŝƚŝĐ�ĂĐŝĚ�;�ϭϲ ͗ϬͿ͕�K ͗�ŽůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�;�ϭϴ ͗ϭͿ͕�^ ͗�ƐƚĞĂƌŝĐ�ĂĐŝĚ�;�ϭϴ ͗ϬͿ͕�D ͗ŵǇƌŝƐƚŝĐ�ĂĐŝĚ�
;�ϭϰ ͗ϬͿ͕� > ͗� >ĂƵƌŝĐ� ĂĐŝĚ� ;�ϭϮ ͗ϬͿ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ��ŵĞĂŶŝŶŐ� ĚŝͲ ;ƚǁŽ� ĨĂƚƚǇ� ĂĐŝĚƐͿ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
�WW�� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ƉĂůŵŝƚŝĐ� ĂĐŝĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƚĂŝů� ;Ϯǆϭϲ͗ϬͿ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ͗͟͞� ƐǇŵďŽů� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ďŽŶĚ͘�

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐĞůů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐĞůů� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͕� ŝƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ ďĞĞŶ� ǁŝĚĞůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

Ϯ͘ >ŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƐĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͗� ĚƌŽƉ� ĐĂƐƚŝŶŐ͕� ƐƉŝŶ� ĐŽĂƚŝŶŐ͕� >ĂŶŐŵƵŝƌ� �ůŽĚŐĞƚƚ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ϭ͘��ƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ

�ƌŽƉ� ĐĂƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ƉŝƉĞƚƚŝŶŐ� ƐŵĂůů� ǀŽůƵŵĞƐ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƐŽůǀĞŶƚ� ;ĞŐ͘�
DĞƚŚĂŶŽů� �,ϯK,ͬĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ� �,�ůϯ ŵŝǆƚƵƌĞͿ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �ĨƚĞƌ� ƐŽůǀĞŶƚ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ůŝƉŝĚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůǇ͕�ďŝůĂǇĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘�tŚĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽƚĂů� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ǀŽůƵŵĞͿ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĚƌǇŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŝƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝŶ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�Žƌ�ŝŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�>ĂƵŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϮ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ƐǇƌŝŶŐĞƐ�Žƌ�ƉŝƉĞƚƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶũĞĐƚ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕� ůŝŬĞ� ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉĂŝŶƚ�ďƌƵƐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚϭϯ͘��
^ƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůŝƉŝĚ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĞĂƐǇ�
ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ϭϬϬϬ�ďŝůĂǇĞƌƐϭϰ͘�^ƚĂĐŬŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚǇůĂŬŽŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ͘��
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��ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƐƉŝŶ ĐŽĂƚŝŶŐ

Ϯ͘Ϯ͘�^ƉŝŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƐƉŝŶ� ĐŽĂƚŝŶŐ�ǁĂƐ� Ă� ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĨŽƌ� ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ� ƚŚŝŶ� Ĩŝůŵ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŝĞƐ͕�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ϮϬϬϮ�;DĞŶŶŝĐŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϰͿ͘� hƐŝŶŐ� Ă� ƐƉŝŶ� ĐŽĂƚĞƌ͕� ůŝƉŝĚƐ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĂƌĞ� ƉŝƉĞƚƚĞĚ� ŽŶƚŽ� Ă� ĐůĞĂŶĞĚ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϲĐͿ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐůŽǁĞƌ� ƐƚĞƉ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ůŝƉŝĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ĂůůŽǁƐ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĚƌǇŝŶŐ�ďǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĂĐƵƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
Ăůů� ƐŽůǀĞŶƚ� ƚƌĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĚƌǇ� ůŝƉŝĚ� ůĂǇĞƌ� ĐĂŶ�ďĞ�ŚǇĚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďƵĨĨĞƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
^ƉŝŶ�ĐŽĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�
^ŽůǀĞŶƚ� ĐŚŽŝĐĞ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƐĂŵƉůĞ� ŵŝĐƌŽƐĐĂůĞ�
ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘� �ŽƚŚ� ůŝƉŝĚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ŝƚ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƐŽŵĞ� ůŝƉŝĚƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŽůǀĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ� ;�,�ůϯͿ� ŝƐ�Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĂŶŽů� ;&�+�2� ŝƐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ� ϭϰ͘� &Žƌ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ƐŽůǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁĞƚƚĂďŝůŝƚǇ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖� ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ� ůĂƚĞƌĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
>ĂŶŐŵƵŝƌͲ�ůŽĚŐĞƚƚ�;>�Ϳ�ŵĞƚŚŽĚ͘

Ϯ͘ϯ͘�>ĂŶŐŵƵŝƌͲ�ůŽĚŐĞƚƚ�;>�Ϳ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

>ĂŶŐŵƵŝƌͲ�ůŽĚŐĞƚƚ�;>�Ϳ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĂƚĞƌͲĂŝƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŝƐ� ŝŵŵĞƌƐĞĚ�Ăƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƉĞĞĚ�
ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ůŝƉŝĚ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌͲǁĂƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞĨůŽŶͲĐŽĂƚĞĚ�ƚƌŽƵŐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>��ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͘���ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ŝƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ůŝƉŝĚ� ƉĂĐŬŝŶŐ͘� dǁŽ� ŵŽďŝůĞ� dĞĨůŽŶ� ďĂƌƌŝĞƌƐ�
;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ďůĂĐŬ�ƐŵĂůů�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ůŝƉŝĚƐ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϲďͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ůŝƉŝĚ� ŵŽŶŽůĂǇĞƌ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� �ŝƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŝŵĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽůŝĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϲďͿ͘� �� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�>ĂŶŐŵƵŝƌͲ^ĐŚĂĞĨĞƌ�;>^Ϳ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�DƵůƚŝƉůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŝƉŝĚ�ŵƵůƚŝůĂǇĞƌ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� >�� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ƌĞƐŝĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ�
ŵŽŶŽůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ďĞƚƚĞƌ�
ŵŝŵŝĐ�ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝƉŝĚƐ͘��ĞĨĞĐƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� Ĩŝůŵ� ŝƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ůŝĨƚŝŶŐ� ƐƉĞĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝĐŬ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�,ŝŐŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�>��
ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞϭϱ͘



ϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

Ϯ͘ϰ͘�>ŝƉŽƐŽŵĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ;Žƌ� ǀĞƐŝĐůĞͿ� ĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ůŝƉŝĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ͘� �� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� ŝƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ĨůĂƚ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϲĂͿ͘�dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ůŝƉŝĚ�ǀĞƐŝĐůĞƐ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐŽůǀĞŶƚ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�
ƐŽůǀĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽƚĂůůǇ�ĚƌŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�Žƌ�ĂƌŐŽŶ� ĨůŽǁ͘�^ĞĐŽŶĚ͕� ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ� ƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�
ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƚŝůĂŵĞůůĂƌ�ǀĞƐŝĐůĞƐ͘�^ŽŶŝĐĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƚƌƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀĞƐŝĐůĞƐ� ĨŽƌŵ�ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ�ǀĞƐŝĐůĞƐ͘�^ŽŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�
;хϮϬ�Ŭ,ǌͿ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�
ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ;�Ĩ͘� �ƉƉĞŶĚŝǆ �Ϳ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ƐƚĞƉƐͿ͘� dŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵƵůƚŝůĂŵĞůůĂƌ� ĂŶĚ� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŝůĂǇĞƌƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝƉŽƐŽŵĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ŽĨ� &ŝŐƵƌĞ� ϱ�� ŝƐ� Ă� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ůŝƉŝĚ�
ǀĞƐŝĐůĞ͘

dŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͗�^hsƐ�
ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� Žƌ� ƐŵĂůů� ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� �hsƐ� ĨŽƌ�
ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ͘� >ĂƌŐĞ� ƵŶŝůĂŵĞůůĂƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� ;>hsƐͿ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ�
ǀĞƐŝĐůĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƌ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ǀĞƐŝĐůĞƐϭϲ͕� ϭϳ͘� dŚĞ� ǀĞƐŝĐůĞ� ĨƵƐŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞƐŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ůŝƉŝĚ� ůĂǇĞƌ͘� dŚĞ� ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶͲƌƵƉƚƵƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚ� Žƌ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ƐƚĞƉ� ŽĨ� ǀĞƐŝĐůĞ� ĨƵƐŝŽŶ� ;ĂƐ ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞ� �͘ϭ͕� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �͕Ϳ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ůŝƉŝĚ� ǀĞƐŝĐůĞƐ͕� ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;Ɖ,͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŽƐŵŽƚŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘͘Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂǇĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ďǇ� ůŝƉŝĚƐͬƐƵƉƉŽƌƚ� ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕� ǀĞƐŝĐůĞ�
ĨƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǀĞƐŝĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƐƚĞƉ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƐŵŽƚŝĐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞϭϴ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ǀĞƐŝĐůĞ� ĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůϭϵ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�>��ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽůŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚϭϱ ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�
ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ĞĂĐŚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ��͘ϭ͕͘��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘



ϭϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƐŽůŝĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ĂͿ�>ŝƉŽƐŽŵĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�
ďͿ�>ĂŶŐŵƵŝƌͲ�ůŽĚŐĞƚƚ�;>�Ϳ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐͿ�^ƉŝŶͲĐŽĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚ�ĨŝůŵƐ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵĚĞŶŝƐ�Ğƚ�
'ŝĂŶŶŽƚƚŝ͕�ϮϬ

�ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ĚĞĐĂĚĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ͕� ĂƚŽŵŝĐ� ĨŽƌĐĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ;�&DͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽŽů� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�
ůŝƋƵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ� ƐĂŵƉůĞ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ͕�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ďŝůĂǇĞƌ�
ƐƚƵĚǇ� ƵŶĚĞƌ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ� ŽŶ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ůŝƉŝĚƐ͛�
ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ďǇ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ŵŝŶŝŵĂů� ĨŽƌĐĞ� ƐĞŶƐŝŶŐ� ;ƉŝĐŽŶĞǁƚŽŶ ƉE� ƚŽ�
ŶĂŶŽŶĞǁƚŽŶ� ŶE� ƌĂŶŐĞͿ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ��&D͘

ϯ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ůŝƉŝĚƐ�
ǁŝƚŚ��&D

ϯ͘ϭ͘��&D�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ��&D�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;�&DͲ&^Ϳ

�&D�ŝƐ�Ă�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽďĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƚŝƉ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞͬƚŝƉ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĞĞĚͲďĂĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŝƉ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉŚŽƚŽ ĚĞƚĞĐƚŽƌ͘��&D�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞ� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŵŽĚĞ͕� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ŝƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�Ăƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŝƉ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝĞǌŽ� ƐŝŐŶĂů� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͘� /Ŷ� ƚĂƉƉŝŶŐ� ŵŽĚĞ͕� ƚŚĞ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ŝƐ� ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƌĞƐŽŶĂŶƚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƉŚĂƐĞ� ĂƌĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ� ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌĐĞ�
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

�&DͲ&^�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ

/Ŷ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŵŽǀĞƐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝŶ� ĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌĐĞ͕� &͕� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ǌͲƉŝĞǌŽ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ȴǌ� Žƌ� ƚŝƉͲƐĂŵƉůĞ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ȴ�͘� ȴ�� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ȴǌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ȴ�с�ȴǌ�ʹ ȴĚ�ǁŚĞƌĞ�ȴĚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϳď� ŝƐ�Ă� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌĐĞ�
ƉůŽƚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�;^>�Ϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐͿ�ĐƵƌǀĞ�;ŝŶ�ƌĞĚͿ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ� ;Žƌ� ƌĞƚƌĂĐƚŝŶŐͿ� ĐƵƌǀĞ� ;ŝŶ� ďůƵĞͿ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕� ŶŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĞǆŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϳď͘� ƉŽŝŶƚ� �Ϳ͘� dŚĞ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ�ĂŶĚ sĂŶ��Ğƌ�tĂĂůƐ�ĨŽƌĐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�ƉŽŝŶƚ��Ϳ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�Ă�ũƵŵƉͲƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�ƉŽŝŶƚ��Ϳ͘�
�ĨƚĞƌ� ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ�ĐĂƵƐĞƐ� ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ƚŽ�ďĞŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ǁŚŝůĞ�
ƐƚĂǇŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞůĂƐƚŝĐ� ƌĞŐŝŵĞ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞ� ƌĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ǇŝĞůĚ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ũƵŵƉ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐƵƌǀĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�ƉŽŝŶƚ��Ϳ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ǇŝĞůĚ� ĨŽƌĐĞ�Žƌ�ǇŝĞůĚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌĐĞ� ;&ǇͿ�Žƌ�
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ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌĐĞ� ;&ďͿ� Žƌ� ƉƵŶĐŚ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ďŝůĂǇĞƌ� ĐĂŶ� ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ďƌĞĂŬŝŶŐ͘� �ƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ƉůĂƐƚŝĐ� ďŝůĂǇĞƌ� ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ���ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�ƉŽŝŶƚ��Ϳ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐƵƌǀĞ͕�Ă�ŚǇƐƚĞƌĞƐŝƐ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŝƉ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ƚŝƉ�
ďĞŶĚƐ� ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ� ƵŶƚŝů� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϳď͘� ƉŽŝŶƚ� &Ϳ͘� �ĨƚĞƌ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϳď͘�ƉŽŝŶƚ�'Ϳ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƌĞŐŝŵĞ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ƉůŽƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϳĐ�ŝƐ�
Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ�ƉůŽƚ�ŽŶ�Ă��KW��ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŵĞ͘� �ƵƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ƉƌŽďĞƐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ� ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ� ĨŽƌĐĞƐ ǁŝƚŚ�
ůŝƉŝĚƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ĐŚĂƌŐĞĚ͘� dŚĞŶ͕� ŝƚ�
ƉƌŽďĞƐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚͲƌĂŶŐĞ� ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĞƌŝĐ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� Ă� ƐŚŽƌƚͲƌĂŶŐĞ�
ƌĞƉƵůƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽͲŽƉƉŽƐŝŶŐ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐϮϭ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ�ƌĞƉƵůƐŝŽŶ� ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ďŝůĂǇĞƌƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��ƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĨŽƌĐĞƐ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ ŶEͿ͕� ƚŚĞ� ďŝůĂǇĞƌ� ŝƐ� ĞůĂƐƚŝĐĂůůǇ� ĚĞĨŽƌŵĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂƐƚŝĐĂůůǇ�
ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚƐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͘

�ƉƉƌŽĂĐŚ�ĐƵƌǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ;ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌĐĞƐͿ͕� ƐĂŵƉůĞ� ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ� ;ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƐůŽƉĞͿ� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƌĐĞ�&ď͘�ZĞƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ�&ĂĚŚ ;Žƌ�ƉƵůůͲŽĨĨ�ĨŽƌĐĞͿ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ǀĂůƵĞ͘�&ď ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�&^�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� &^� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ� ůŝŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌĐĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ď ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵĂŐĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� &^ͲďĂƐĞĚ� ŝŵĂŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ ǁŚŝĐŚ͕� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕� ƐĐĂŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝƚƐ� ĨŽƌĐĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ŽǀĞƌ� ůĂƌŐĞ� ĂƌĞĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� &^�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ &ŽƌĐĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŵŽĚĞ� ;&sͿ� ;Žƌ� ĨŽƌĐĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ŵŽĚĞͿ͕� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĂǀĞƐ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉŝǆĞů�ŽĨ��&D�ŝŵĂŐĞ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĂƉƐ�;Ğ͘Ő͘�
&ď ĂŶĚ�&ĂĚŚ ŵĂƉƐͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�zĞƚ͕�ŝƚƐ�
ƐůŽǁ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� �&D� ŝŵĂŐĞƐ͘� dŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕� WĞĂŬ� &ŽƌĐĞ� YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� DĂƉƉŝŶŐ� Žƌ� WĞĂŬ� &ŽƌĐĞ�
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�EĂŶŽͲDĞĐŚĂŶŝĐƐ� ;W&YEDͿ ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� /Ŷ�W&YED͕� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŝŵĂŐĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚŝƉ�ŝƐ�ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŝŶ�ǌ�ĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐƵƌǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ;zŽƵŶŐ͛Ɛ� ŵŽĚƵůƵƐ͕� ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐŝƉĂƚŝŽŶ� ĞŶĞƌŐǇͿ� ĂƌĞ� ĨŝƚƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂƚĐŚĞĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ǁŝƚŚ� ƐĂŵƉůĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͘� dŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

KƚŚĞƌ� &^ͲďĂƐĞĚ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ŵŽĚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĞƉĞŶ� ŝŶƚŽ� ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŝƚĞ�ƉƵůƐĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŵŽĚĞ�;W&DͿϮϮ͕�ĨŽƌĐĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĂĐƚ� ǀŝƐĐŽĞůĂƐƚŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐϭϱ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞ� ĐůĂŵƉ� ;&�Ϳ� ŵŽĚĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ŬŝŶĞƚŝĐƐ� ŽĨ�
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐϮϬ͘
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ď Đ

Ă

dĂďůĞ� �͘Ϯ͘� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� � ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� &s͕� W&D� ĂŶĚ�
W&YED͘

�Ɛ� ĨŽƌ� ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵĂŶǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� �&D� ĨŽƌĐĞ�
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ� ;�&DͲ&^Ϳ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ͞ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽŵĞƚĞƌ�
ƌĞĂůŵ͟ ;DĂŶǇĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘ϮϭͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƵĨƌġŶĞĞƚ�Ăů͘Ϯϯ�
;ϭϵϵϵͿ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘

WƌĂĐƚŝĐĂůůǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��&D�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ;ĐĨ͘� //͘� >ŝƉŝĚ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐͿ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�;^>�ƐͿ ŝĨ�
ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ďƵůŬ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ� ;W^�ƐͿ ǁŚĞŶ� ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƉŽƌŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘� ^>��ĂŶĚ�W^��ĂƌĞ� ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ŵŽĚĞů�
ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ϯ͘Ϯ͘� ĂŶĚ� ϯ͘ϯ͘ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ^>�Ɛ͛ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ǁŚŝůĞ� ϯ͘ϰ͘ ĂŶĚ� ϯ͘ϱ͘ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�W^�Ɛ͘� dŚĞ� ƐŝǆƚŚ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��&D� ŝŵĂŐŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽŶ�
ƐĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĞůƐ͘

dŽ� ĂǀŽŝĚ� ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ŵŽĚĞů� ϭ ĂŶĚ� ŵŽĚĞů� Ϯ ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ^>�Ɛ ĂŶĚ W^�Ɛ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� W^�Ɛ� ĐĂŶ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƉŽůǇŵĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďŝůĂǇĞƌƐ� ;WŝĐĂƐ� Ğƚ� Ăů͘ϭϱ͕� ϮϬϭϮͿ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ�ŵŽƌĞ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͕� ŽŶůǇ� ůŝƉŝĚ� ŶĂŵĞ� ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�W��ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞͿ͘�>ŝƉŝĚ�ĨƵůů�ŶĂŵĞƐ ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘

E͘�͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ͕��&D�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ĂŶĚ��&D�ƚŝƉ�ͬƉƌŽďĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŶĂŵĞ�͞ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͟�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ��&D�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ƶƚ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƉĂƌƚ�
ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘



ϭϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗ĂͿ��&D�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚƵƉ ď�ĂŶĚ�Đ͗�&ŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ďͿ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĨŽƌĐĞ�ƉůŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĚĞŶŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƉŝƚĂů� ůĞƚƚĞƌƐ�;ĨƌŽŵ���ƚŽ�'Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌͬƐĂŵƉůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ůĞƚƚĞƌ͘� ĐͿ� &ŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ŽŶ� Ă� �KW�� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĚĞŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ�
ƉůŽƚƐ͕� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ĨŽƌĐĞ� ;ůĞǀĞƌ� ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶͿ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĞǌŽ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� �ĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
DĂŶǇĞƐ�Ğƚ�Ăů͘Ϯϭ

ϯ͘Ϯ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�^>�Ɛ

�&D� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ�
;^>�ƐͿ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ͕�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘��

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�^>��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ�^>��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶϮϯ͕�ĂŶĚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚϭϲ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŬĞǇ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ďŝůĂǇĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�^>�Ɛ͛�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐϮϯ͕� Ϯϰ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƚƚǁŽŽĚ� Ğƚ� Ăů͘Ϯϯ ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ă�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ϱ�Ŷŵ�ĨŽƌ��KW��ďŝůĂǇĞƌ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ďŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌŶĂƌǇ�ůŝƉŝĚ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ

>ĂƚĞƌĂů� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��&D�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ� ƚŽ� ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�
;Ğ͘Ő͘�ƐŽůŝĚͲůŝŬĞ�ŐĞů�ƉŚĂƐĞͬ�ĨůƵŝĚ�ƉŚĂƐĞͿ�ĐŽĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŝƉŝĚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵƐŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�dŵ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞϮϱ͕Ϯϲ͘�&ŝŐƵƌĞ�
ϵ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WKW�ͬ�WKW'�ŵŝǆƚƵƌĞ͘

/ŵĂŐŝŶŐ�ďŝŶĂƌǇ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�;�ŚŽůͿ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚŽů�ƌŽůĞ�ŝŶ�^>�Ɛ͘��ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĞƵŬĂƌǇŽƚŝĐ�ĐĞůůƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ�;^>ƐͿ͕�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ�ůĂƚĞƌĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůů�
ŵĞŵďƌĂŶĞ͖�ĐĂůůĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƌĂĨƚƐ͘�^>Ɛ�ĂƌĞ�ůŝƉŝĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ�;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐůǇĐĞƌŽůͿ͘�
DĂŶǇ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ^>�� ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� �ŚŽů� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ�
ŽƌĚĞƌŝŶŐϮϮ͕� ϮϳͲϮϵ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵŽů�й�ƚŽ��WW�ͬ�KW��ŵŝǆƚƵƌĞϮϵ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚŝƐ� ƉĂĐŬŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ^>�� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŽŶ��ŚŽů� ĂĚĚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘� /Ŷ�
ĨĂĐƚ͕� �ŚŽů� ĚŝƐƐŽůǀĞƐ� ŝŶ� ĨůƵŝĚͲůŝŬĞ� ůŝƉŝĚƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ƉŚĂƐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ůŝƉŝĚƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĂĚĚĞĚ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞůͲƉŚĂƐĞ�
ůŝƉŝĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŚĞŶ�ĂĚĚĞĚ�Ăƚ�ŵŽůĂƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ϯϬ�ŵŽů�й�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ��WW�ϮϳͿ͘

DŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ��ŚŽů͕�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�^>Ɛ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ�
;^DͿ�ĂŶĚͬŽƌ��ĞƌĂŵŝĚĞ�;�ĞƌͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚϮϮ͕�Ϯϳ͕�Ϯϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚŽů�ĂŶĚ�
^>Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ͘

ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽŶ�^>�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�^>��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŵŝĐĂ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�
ŽƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘�
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ďŝůĂǇĞƌ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘� �ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ^>�Ɛ�
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ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŵŝĐĂ�ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉŽůǇŵĞƌ�ĐƵƐŚŝŽŶ� ;ƉŽůǇĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�ŵƵůƚŝůĂǇĞƌ͕�
W�DͿ͕� �ĂŶƚĞ� Ğƚ� Ăů͘ϯϬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ďŝůĂǇĞƌ� ŽŶ� ŵŝĐĂ� ;ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ�
ĚĞĨĞĐƚƐ͖�ďůĂĐŬ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϴ�Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ůĞƐƐͲĚĞĨŝŶĞĚ�^>��ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĨŽƌ�W�D�;&ŝŐƵƌĞ�ϴ�Ϳ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�W�D�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐĂůůǇ�ĨůĂƚ�ŵŝĐĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŶŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^>�� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ǁĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚϮϰ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϴ͗ ^ƵďƐƚƌĂƚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� �Ϳ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ�
WKW�ͬWKW^�^>� ĂĚƐŽƌďĞĚ�ŽŶ�ŵŝĐĂ͕��Ϳ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�WKW�ͬWKW^�^>��ĂĚƐŽƌďĞĚ�ŽŶ�ƉŽůǇŵĞƌ�
ĐƵƐŚŝŽŶ�;W�DͿ͘���ĂƚĂ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ���ĂŶĚ��͗ ϭђŵ͕�ǌͲƌĂŶŐĞ�с�ϰ͘ϴŶŵ�ĨŽƌ���ĂŶĚ�ǌͲƌĂŶŐĞ�с�ϭϰ͘ϯŶŵ�ĨŽƌ���/ŵĂŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŶƚĞ�Ğƚ�Ăů͘ ϯϬ

ϯ͘ϯ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�^>�Ɛ

ϯ͘ϯ͘ϭ͘�&^�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�^>��ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ

�ƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�^>��ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐ� ũƵŵƉ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ďŝůĂǇĞƌ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘��� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�ϰ�Ŷŵ�ĂŶĚ�ϱ�Ŷŵ�ǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �&D� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐϮϭ͕�Ϯϯ͘�tŚĞŶ�ďŝůĂǇĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĚĞĨŝŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ƌŽƵŐŚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐͿ͕�ŝƚ�
ŝŶĚƵĐĞƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �&DͲ&^�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇϮϰ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�^>��ƐƚĂďŝůŝƚǇ
>ŝƉŝĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƵŶĐŚ�ĨŽƌĐĞƐϭϲ͕�ϮϬ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�&ď ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŶE� ;Ğ͘Ő͘� ϯ� ŶE� ĨŽƌ��WW�ϭϲͿ ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚĞŶƐ� ŽĨ�ŶE� ;Ğ͘Ő͘� ϲϲŶE� ĨŽƌ��WW�ϭϲͿ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�^>�Ɛ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĂƚŽŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ƚĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^>�Ɛ�ϭϲ͘�&^�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ ϯϭ͘

ϯ͘ϯ͘ϯ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŽŶ�ůŝƉŝĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ

�&DͲ&^�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŽŶ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
&ď ƵƉŽŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŽů�ƚŽ�^>�Ɛϭϲ͕�ϮϮ͘�DŽƌĂŶĚĂƚ�Ğƚ�Ăů͘ϭϲ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂůŝŶĞĂƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
&ďǁŝƚŚ�Ă� ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϯ�ŶE�ĂŶĚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϮ�ŶE�ƉĞƌ�ŵŽůĂƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��ŚŽů� ;ŵŽů�йͿ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĨůƵŝĚ�
�>W�� ĂŶĚ� ŐĞů� �WW�͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŚŽůͬůŝƉŝĚ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��KW�͕�&ď ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŶE�
ʹ ϭϳ�ŶEͿ�ĨŽƌ��ŚŽů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ŵŽů�й�ďƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϯ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�Ă��ŚŽů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
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ϱϬ�ŵŽů�й͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ��>W��^>�Ɛ͕�ǇŝĞůĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ŚŽů�;ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ŵŽů�йͿϮϳ͘

ϯ͘ϯ͘ϰ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŽŶ�&ď

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŽŶ�^>��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŝůĂǇĞƌ͛Ɛ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů͘� dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� WKW��
;ƐŝŶŐůĞͿ� ĂŶĚ� WKW�ͬWKW^� ;ďŝŶĂƌǇͿ� ^>�Ɛ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ�ŵŝĐĂ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƉŽůǇŵĞƌ� ĐƵƐŚŝŽŶ� ;W�DͿ͕�
ĨŽƌĐĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ƌĞǀĞĂů� Ă� ƵŶŝŵŽĚĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƐŝŶŐůĞ� ĂŶĚ�
ďŝŶĂƌǇ� ^>�Ɛ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ŵŝĐĂ ĂŶĚ� Ă� ďŝŵŽĚĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĨŽƌ� ^>�Ɛ� ŽŶ� W�Dϭϲ͕Ϯϰ͘�
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� 'ĂƵƐƐŝĂŶ� Ĩŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝŵŽĚĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� Ăƚ� ϲŶE�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^>��ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ďŝŵŽĚĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�Ăƚ�
Ϯ͘ϯŶE�ĂŶĚ�ϱ͘ϲŶE�ĨŽƌ�WKW��ĂŶĚ�Ϯ͘ϮŶE�ĂŶĚ�ϱ͘ϵŶE�ĨŽƌ�WKW�ͬWKW^Ϯϰ͘��ŝůĂǇĞƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� &ď ǀĂůƵĞƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ^>�Ɛ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� W�D͘� dŚŝƐ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŝƐ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĚŽƵďůĞ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^>��ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
Ă�ĚŽƵďůĞ�ŵŽƌĞ�ĨůƵŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘Ϯϰ

ϯ͘ϯ͘ϱ͘ �ĚŚĞƐŝŽŶ ĨŽƌĐĞƐ

�ĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ� &ĂĚŚ͕� ƉƵůůͲŽĨĨ� ĨŽƌĐĞ� Žƌ� ƐŶĂƉͲŽĨĨ� ƉĞĂŬ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵĂů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌĐĞ�&ď͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ͕�
ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŝƉͬƐĂŵƉůĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂƌĞĂ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ��&D�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐϯϮ͘

KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝƉͬƐĂŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕ &ĂĚŚ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ� ůŽĐĂů� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŵĂŐĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ďŝůĂǇĞƌ�ĚĞĨĞĐƚϮϰ͕�ϯϭͿ Žƌ�ƚŽ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ͘

>ŝƉŝĚ� ƉŚĂƐĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ� ǀĂůƵĞƐ͗� 'Ğů� ;ŝ͘Ğ͘� ŚŝŐŚůǇ�
ƉĂĐŬĞĚͿ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚ�ƉŚĂƐĞϮϲ͕�ϯϭ͕�ϯϯ͕�
ϯϰ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ŐĞů� ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�WKW�͗�WKW'�ŵŝǆƚƵƌĞ� ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ ϵ

&ŝŐƵƌĞ� ϵ͗dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ŽŶ� WKW�͗� WKW'� ;ϯ͗ϭ͕� ŵŽů͗ŵŽůͿ� ^>�Ɛ �Ϳ dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ŝŵĂŐĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�;ĨůƵŝĚͬŐĞůͿ�ŝŶ�WKW�ͬ�WKW'�ŵŝǆƚƵƌĞ͘��ŽůŽƌ�ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ϭϱŶŵ�ĂŶĚ�ďĂƌ�ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ϱђŵ͘�
�Ϳ� ĂŶĚ�Ϳ� &ŽƌĐĞͲƉŝĞǌŽ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉůŽƚƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ� ŐĞů� ĂŶĚ� ĨůƵŝĚ� ƉŚĂƐĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�WŝĐĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�Ϯϲ͘

� �



ϭϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŝƉͬƐĂŵƉůĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĐĂƉŝůůĂƌǇ� ĨŽƌĐĞ͕� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ǁŚĞŶ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� Ăŝƌ� ƚŚĂŶ� ǁŚĞŶ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ďƵĨĨĞƌͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�Ăŝƌ͕�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞŶŝƐĐƵƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌĐĞ�;ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ĨŽƌĐĞͿ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��ƌŝĞĨůǇ͕�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞ�ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŝƉ ǁŝƚŚ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐĂŵƉůĞ ƐĐĂŶŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^>�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŵŝŵŝĐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�ďŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĐĂŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ůĂƚĞƌĂůůǇ�ǁŚĞƌĞĂƐ͕�ŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�^>�Ɛ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ƉƵƐŚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƚƚĞƌ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ďŝŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͘ϯϱ ĂŶĚ�DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ϭϯ

ϯ͘ϰ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�W^�Ɛ

WŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ� ;W^�Ϳ͕� ĨƌĞĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�Žƌ� ůŝƉŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĚĞŶŽƚĞ� ůŝƉŝĚƐ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͘�W^�Ɛ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ�ϮϬϬϬϯϲ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨůƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�^>�Ɛ͘� /Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐ�ǁĂƚĞƌ� ůĂǇĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌ�^>�Ɛϴ͕ϭϲ ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ŵŝŵŝĐ�
ƚŚŝƐ�ĨůƵŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ �ĨĨĞĐƚ ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�W^�Ɛ

WŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ� ĐŽǀĞƌ� ŚŽůĞƐ� Žƌ� ƉŽƌĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ� ďǇ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ;ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĂŐĞŶƚͿ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Žƌ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ĐůĞĂŶƌŽŽŵ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽǆĂůŝĐ� ĂĐŝĚ� ;�Ϯ,ϮKϰͿ� ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͘ϯϱ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƌĞƐ�ŝŶ�ĂůƵŵŝŶĂ�;�ůϮKϯͿ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƵůŬ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁĞƚƚĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�W^�Ɛ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�^>�Ɛ͘

DĞǇ� Ğƚ� Ăů͘ϭϯ ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ůŝƉŝĚ� ;�WW�� ĂŶĚ� �WŚW�Ϳ� ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽůǀĞŶƚͲĨƌĞĞ ͞ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ͟� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϬĂͿ� ĂŶĚ� ƐŽůǀĞŶƚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬďͿ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝůŝĐŽŶ͘�^ŽůǀĞŶƚͲĨƌĞĞ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŐŝĂŶƚ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŽŶ�ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝůŝĐŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƉůĂŶĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚ�ŶŽ� ůŝƉŝĚ�
ĐŽĂƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ůĂƚĞƌĂů� ǁĂůůƐ͕� ĂƐ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ǌŽŽŵĞĚ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ĨŝŐƵƌĞ� ϭϬĂ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƐŽůǀĞŶƚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ǀŝĂ� ƉĂŝŶƚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƉĂŝŶƚ�
ďƌƵƐŚ͕�ŽŶ�ŐŽůĚĞŶͲĐŽĂƚĞĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůĞĚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ŽĐƚĂŶĞƚŚŝŽů�;KdͿ�Žƌ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌǇůƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶŽǆǇƚŚŝŽů�;�W�KϯͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ǁŝƚŚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƌŝŵ� ĐŽĂƚŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ ůŝƉŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ;�Ĩ͘�
ϯ͘ϱ͘DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�W^�ƐͿ



ϭϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ� ϭϬ͗ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ͛� ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƐŝĚĞ� Ă� ƉŽƌĞ͘� ĂͿ�
^ŽůǀĞŶƚͲĨƌĞĞ�ƉůĂŶĂƌ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�ƉŽƌŽƵƐ� ƐŝůŝĐŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ďͿ�^ŽůǀĞŶƚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝůŝĐŽŶ�;Ɖ^ŝͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ĐŽůŽƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƌŝŵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŐŽůĚ� ůĂǇĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ɖ^ŝ͘� �ĞĨŽƌĞ� ůŝƉŝĚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕� Ă�ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�
ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ŽĨ�Kd�Žƌ��W�Kϯ�ǁĂƐ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŽŶ�Ɖ^ŝ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ϭϯ

�ĞƐŝĚĞƐ͕� ͞ŶĞĂƌůǇ� ƉůĂŶĂƌ͟� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ďŝůĂǇĞƌƐ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƌŝŵƐ� ŽĨ� ƉŽƌŽƵƐ�
ĂůƵŵŝŶĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚϯϱ͘

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ �&D ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ��ŽǀĞƌĞĚͬƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƉŽƌĞƐ

�&D� ŝŵĂŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ ĂŶĚ� ůŝƉŝĚͲƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͗� ĚĂƌŬĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐϯϱ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘�,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂƐ� ƚŝƉ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ;ϳϬ� ŶŵͿ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϰ� ƚŝŵĞƐ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƉŽƌĞ�;ϯϬϬ�ŶŵͿ�Ăƚ�Ă�ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ϯϬϬ�ƉE͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƌ� ϰϬϬͲƐŝǌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ϭϯ͘� &Žƌ� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ͕� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ� ƉŽƌĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�
Žƌ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĞ�ƐŝǌĞ� ;ŝ͘Ğ͘�ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚƌŝǀŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŝƉ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĂĚŝƵƐ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ŝƚ͘� dŚŝƐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů� �&D�
ŝŵĂŐŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƚŽ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ŶŽŶͲƉůĂŶĂƌ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ϭϱͲϮϱ�ƚŝƉ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝƐ�ϰϬϬ�
Ŷŵ�ĨŽƌ�ƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϮϮϱ�Ŷŵ�Ă�ϱϱϬ�Ŷŵ�ĨŽƌ�ƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϰϬϬ�Ŷŵϭϯ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƚŚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐ ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƐĐĂŶ�ϵϬ�ŶŵͲƐŝǌĞĚ�ĂůƵŵŝŶĂ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐϯϱ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƐǇŵŵĞƚƌǇ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŽŶ� �&D� ŝŵĂŐĞƐ� Žƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ͘�
KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕ ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ͗�ƚŝƉͬŶĂŶŽƉŽƌĞ ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŝƉ�ƐŝĚĞͬŶĂŶŽƉŽƌĞ�ǁĂůů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�;ůĂƚĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶͿ͘�dŚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��&D�ƚŝƉ�ǁŝƚŚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�Ă�ϵϬͲŶŵ
ƐŝǌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƐŚĂƉĞϯϱ ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϭϭ��
;ƐĞĐŽŶĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƐŚĞĚ�ůŝŶĞ�ƉƌŽĨŝůĞͿ͘

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ

^ĐĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵŽĚĞ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ĨŝƌƐƚ�
ƐĐĂŶ� Ăƚ� ůŽǁ� ĨŽƌĐĞ� ;ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƉŝĐŽŶĞǁƚŽŶƐͿ� ŝƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŝƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ŵĂǇ�ďƌĞĂŬ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�



ϭϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂůƵŵŝŶĂ�ϯϯ�ŶŵͲƐŝǌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ͘ϳŶEͿ�ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞŵ�;&ŝŐƵƌĞϭϭ�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ�Ăƚ�Ϭ͘ϵ�ŶE�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�Ϳ ϯϲ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗ �ĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ�Ϳ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶĂ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ� ŝŵĂŐĞĚ� Ăƚ� ůŽǁ� ĨŽƌĐĞ� ƐĞƚ� ƉŽŝŶƚ� ;Ϭ͘ϵ� ŶEͿ͘�
EĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƌŬĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ǁŚŝƚĞ�ĂƌƌŽǁƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ͕��Ϳ��&D�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŵĂŐĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌĐĞ�;Ϯ͘ϳ�ŶEͿ�Ϳ,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂůŽŶŐ��Ϳ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŝŶ�ĚĂƐŚĞĚ�ůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ��Ϳ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŝŶ�ƐŽůŝĚ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĂƌƌŽǁ͘�EĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ϯϯͲŶŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘��&D�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵŽĚĞ�ŝŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͘ϯϲ

EŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ^>�� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

ϯ͘ϱ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�W^�Ɛ

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�Ϯ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ� ďĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͕� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ŵŽĚĞů� ϭ͘� tŝƚŚ� ^>�͕� ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĂƐƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� dĂďůĞ� ///� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� � ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ�
ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�EƵƐƐŝŽ�Ğƚ� Ăů͘ϯϳ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ��DW��ĂŶĚ��WW��ďŝůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝůŝĐŽŶ�ƚŽ�
ďƵůŬ� ƐŝůŝĐŽŶ͗� Ă� Ϯ͘ϱͲĨŽůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� &ď ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ůŝƉŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ^ŝ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�Ɖ^ŝ�ĐĂƐĞ͘

ϯ͘ϱ͘ϭ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ϭ͕� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĐĂŶŶĞĚ� ůŝƉŝĚ� ƌĞŐŝŽŶ͕� &^� ĨŽƌ� ŵŽĚĞů� Ϯ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƉĂƌƚ� ǁŚĞƌĞ�
ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ�
ĐĞŶƚĞƌ͕�Ă�ĨƵůůǇ�ĞůĂƐƚŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚŝĂŐŽŶĂů� ůŝŶĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝƐ�



ϭϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ƌĞƉŽƌƚĞĚ ϭϯ͕� ϯϲ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ� ŝŶĨŝŶŝƚĞ� ƌĞƉƵůƐŝŽŶ� Ăƚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƚŝƉ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƐŚŽǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ǀĞƌƚŝĐĂů� ůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞ� ;ƌĞĚ� ůŝŶĞ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞ� ϭϮďͿ͕� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŝƉ�
ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƌŝŵ͘� WƌĂĐƚŝĐĂůůǇ͕� ĨŽƌĐĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌŝŵ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ũƵŵƉͲƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌŝŵ͛Ɛ�ĨŽƌĐĞ�
ƉůŽƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǌĞƌŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘��

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ďŝůĂǇĞƌ� ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚĞƌ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ŝŶĚĞŶƚƐ� ŝƚ� ŶĞĂƌ ƚŚĞ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƌŝŵ ϯϰ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďŝůĂǇĞƌ� ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ŝƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƐƉƌŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝ͘Ğ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĂƌƚ�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞ͘

ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ �ŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ

dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͕�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&^�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ ϭϯ

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ϭ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�&ď͕�Ă�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƐƵĚĚĞŶ� ũƵŵƉ� ŝŶ ĨŽƌĐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐƵƌǀĞ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϭϮĂ� ŝƐ� ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ĨŽƌĐĞ�
ĐƵƌǀĞ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚ͘�DƵůƚŝƉůĞ�
ƌƵƉƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƌ� W^�Ɛ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϮďͿ͘� dŚŝƐ� ƵŶƵƐƵĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǀĞŶƚƐ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĂů ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ũƵƐƚ� Ă� ďŝůĂǇĞƌ� ƉĂƌƚ� ŝƐ�
ďƌŽŬĞŶ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ůŝƉŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ͘���ĨŝƌƐƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϯĐ� ĂŶĚ� ϭϯĚͿ� ŝƐ� ůŽĐĂů� ďŝůĂǇĞƌ� ďƌĞĂŬ͘� dŚĞ� ƚŝƉ� ĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� Ă� ůŽĐĂů� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ�
ůŝƉŝĚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ� Ă� ƉŽƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉͬƐĂŵƉůĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂƌĞĂ͘� 'ƌŽǁŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂĚŝƵƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚƐ�
ůŽĐĂůůǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŝƉͬďŝůĂǇĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞƐ�Ă ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ŝƚ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯĞͿ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘���ƚŚŝƌĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯĨͿ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĞĨĨĞĐƚ͖�ŝĨ�
ĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŝƉ�ŝŶĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŚŽůĞ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞƐƚ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ƌƵƉƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�
ƌĞůĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ǁĂůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƵƐ�ƉĂƌƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗ &ŽƌĐĞ� ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝůŝĐŽŶĂͿ�&ŽƌĐĞ�
ĐƵƌǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă��WŚW��ďŝůĂǇĞƌ ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůĞĚ�Kd�ŵŽŶŽůĂǇĞƌ�ŽŶ�Ă�
ϮϮϱŶŵͲƐŝǌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘� �� ƐŝŶŐůĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕� ďͿ� &ŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ;ϲϬϬͲŶŵ�ƐŝǌĞĚͿ͘ WĂƌƚŝĂů� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƌƌŽǁƐ͘� dŚĞ�
ďůĂĐŬ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌŝŵ͕�ĐͿ��ůĂĐŬ�ĐƵƌǀĞ͗



ϮϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůǀĞŶƚͲĨƌĞĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ ;ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�'hsƐͿ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ϮϱϬͲŶŵ�ƐŝǌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ�Ɖ^ŝ͘�dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞ�Ĩŝƚ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ� ϭϯ͗ /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ� ĨŽƌ� ůŝƉŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ŝŶƐŝĚĞ� Ă�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘ĂͿ� dŽƉ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� Ă� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ ďŝůĂǇĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŽĐĂů� ƌƵƉƚƵƌĞ͘� ďͿ� >ĂƚĞƌĂů� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝƉ�
ŝŶĚĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ĐͿ�ĂŶĚ�ĚͿ�&ŝƌƐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�͖� ůŽĐĂů�ďŝůĂǇĞƌ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉŽƌĞ� ŝƐ�
ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐĞŶƚĞƌ�ĞͿ�^ĞĐŽŶĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ͖� ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ� ƌƵƉƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚ͖ ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ƚŝƉͬďŝůĂǇĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĨͿ�
dŚŝƌĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�͖�ƉĂƌƚŝĂů�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŝƉ�ŝŶŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�;�ŽƵďůĞ�ƚŝƉ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�
ŚĞƌĞͿ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ ϭϯ

ϯ͘ϱ͘ϯ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ƐŝǌĞ

>ĂƌŐĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŝƉƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ� Ğƚ� Ăů ϯϲ͘� �Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ƌƵƉƚƵƌĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŝƉƐ͘��

ϯ͘ϱ͘ϰ͘�>ŝƉŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ

>ŝƉŝĚ� ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĂǆ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�Žƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƐƉƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ;ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĂďŽǀĞͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ůŝƉŝĚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƐŝǌĞ͘

ϯ͘ϱ͘ϰ͘ϭ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ

WůĂŶĂƌ�ůŝƉŝĚ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬĂͿ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�
ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬďͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�^>�Ɛ�ĂŶĚ�
W^�Ɛ͖�^>�Ɛ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�W^�Ɛ͘�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĐĞ�
ĐƵƌǀĞƐ͖�Ă�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽůǀĞŶƚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϭϱĂͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƐŽůǀĞŶƚͲĨƌĞĞ�ƉůĂŶĂƌ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ŽĨ��WŚW��ĂŶĚ��WW��;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮĐͿ ϭϯ͘

ϯ͘ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƐŝǌĞ�ŽŶ�W^��ƌŝŐŝĚŝƚǇ

>ŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ� ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀĞƌƐĞůǇ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ͕�Ă�ϭ͘ϰͲĨŽůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ϯϯͲŶŵ� ƐŝǌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƚŽ� W^�Ɛ� ŝŶƐŝĚĞ� Ă� ϵϬͲŶŵ� ƐŝǌĞĚ� ŽŶĞ�
;^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͘Ϳ ϯϲ͘



Ϯϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ϯ͘ϱ͘ϰ͘ϯ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� W^�Ɛ� ĂƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƚ�ŽŶ͘�WƌĞƐƚƌĞƐƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�
ďŝůĂǇĞƌƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�WƌĞƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�Ă ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ůĂƚĞƌĂůůǇ�ŽŶ�W^��ďǇ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞŵďůĞĚ�Kd�ůĂǇĞƌ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞϭϯ͘�dŚŝƐ�ůĂƚĞƌĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
Ă� ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ǁŝƚŚ� ůĂƚĞƌĂů� ĐŽĂƚŝŶŐƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ůĂƚĞƌĂů� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ďĞŶĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ϭϯ

ϯ͘ϱ͘ϱ͘ �ĚŚĞƐŝŽŶ ĨŽƌĐĞƐ

�ĚŚĞƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŝƉ� ĂŶĚ�W^�Ɛ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ůŝƉŝĚƐͿ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇͲ
ĐŚĂƌŐĞĚ� ^ŝE� ƚŝƉ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚϯϲ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ůĂƚĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶŶĞƌ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ǁĂůů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŶĂƉͲŽĨĨ�ƉĞĂŬϯϲ͘

ϯ͘ϲ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ��&D�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ
ůŝƉŝĚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ

�ŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘ϲ͘ϭ͘ dŝƉ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ϯ͘ϲ͘ϭ͘ϭ͘�dŝƉ�ĐŚŽŝĐĞ

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ��&D�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
Žƌ�ƐŚĂƉĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��&D�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�;ŝŵĂŐŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐĐĂŶ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚŝĨĨĞƌ�ƚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞŶƚ�ƐƚŝĨĨĞƌ�ůŝƉŝĚ�ƉŚĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͘ϯϲ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞŶƚ�ŐĞůͲƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ ĨůƵŝĚͲƉŚĂƐĞ�ůŝƉŝĚƐ͘

ϯ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ͘ dŝƉ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚƐŽƌďĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĂƉĞǆ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
͞ƚŝƉ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͟��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ� ĨŽƌ��&DͲ&^͕� ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ƚŝƉ� ƌĞǀĞĂů� ƚǁŽ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǀĞŶƚƐ͖� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ďŝůĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďŝůĂǇĞƌϮϭ͕Ϯϱ͘� ��ƵĞ�ƚŽ�͞ƐƚŝĐŬǇ�ƚŝƉ͕͟�&^�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐŝŶŐͿ�ϮϮ͘

ϯ͘ϲ͘Ϯ͘�^ĐĂŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐĐĂŶ͕�ůŝƉŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝƉϯϮ͕�ϯϴ͘��ZĞĐĞŶƚůǇ͕�:ŝĂŶŐ�Ğƚ�
Ăů͘ϯϴ ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ��>W�ͬ�^W��^>��ĚŽŵĂŝŶƐ�;&ŝŐƵƌĞϭϰͿ͘^ĐĂŶŶŝŶŐ�Ă�ĨůƵŝĚ�ƉŚĂƐĞ�
ďŝůĂǇĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƌƐ ƚŝƉ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�ƉĂƚĐŚĞƐϮϯ͘��



ϮϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

� � ͘͘ŵŝŶ� �
�

&�

>ŝƉŝĚ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐĂŶ�ĞǀĞŶ�Ăƚ ůŽǁ�
ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͕�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ� ϭϰ͗ DƵůƚŝƉůĞ� ƐĐĂŶ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ^>�Ɛ� ĂŶĚ� W^�Ɛ�͕� �� ĂŶĚ� �͗� ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƐĐĂŶ� ŽĨ� �>W�ͬ�^W�� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ŐůĂƐƐ͘� �ƌŝŐŚƚ� ĚŽŵĂŝŶƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� �� ƚŽ� �͘� /ŵĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ƚĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞ� ƵŶĚĞƌ� ĂƋƵĞŽƵƐ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� �ĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ� :ŝĂŶŐ� Ğƚ� Ăů ϯϵ��ͿdŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��KW��ďŝůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ŵŝĐĂ͘� dŚĞ� ŝŵĂŐĞ�
ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�;ďŝŐ�ůŝƉŝĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ďŽƚƚŽŵ�ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽŶĐĞ�;ƐŵĂůů�ƉĂƚĐŚĞƐͿ͘�>ŝƉŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ͘��ͲƌĂŶŐĞ͗�ϱ�Ŷŵ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ďĂƌ�с�ϰ�ђŵ͘��ĚĂƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� �ƚƚǁŽŽĚ� Ğƚ� Ăů͘Ϯϯ�� ĂŶĚ� &͗� ĂƌĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� �WŚW�ͬ�WW�� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ ďŝůĂǇĞƌƐ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ϰϬϬͲŶŵ�ƐŝǌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŽĨ�ƐŝůŝĐŽŶ͘����ĨŝƌƐƚ�ƐĐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;�Ϳ�ƐŚŽǁƐ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŽĨ�W^��;ĚĂƌŬ�
ĂƐƉĞĐƚͿ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĂŶ�;&Ϳ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�͞ŽƉĞŶ�ƉŽƌĞƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�;ƚŽƚĂů�
ƌƵƉƚƵƌĞ�ŽĨ�W^��ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŵͿ͘�� ĂŶĚ�&�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵŽĚĞ�Ăƚ�Ă�ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ϯϬϬ�ƉE͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
DĞǇ�Ğƚ�Ăů͘ϭϯ

ϯ͘ϲ͘ϯ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞ

�ƵƌŝŶŐ��&D�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ͕�&�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŝƉ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ǀĞƐŝĐůĞ ĨƵƐŝŽŶ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ĨƵƐĞĚ� ǀĞƐŝĐůĞƐ� Žƌ�
ǀĞƐŝĐůĞƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉůĂŶĂƌ�ƌƵƉƚƵƌĞĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵŶĚ�ƐŚĂƉĞ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĐĂŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝƉ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ĨŽƌĐĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� ƐĂŵƉůĞ�ĚĂŵĂŐĞ Ϯϯ͘&�ǀĂůƵĞ� ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ďŝůĂǇĞƌ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ Ϯϯ͕ Ϯϰ͗� Ă� ŚŝŐŚ� ǀĂůƵĞ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ƐĂŵƉůĞ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă� ůŽǁ�ǀĂůƵĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ� ƌĞƉƵůƐŝŽŶ� ĨŽƌĐĞƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĐĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͕��&D�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘

/Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕��&D�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ;ďƵůŬ� ĂŶĚ� ƉŽƌŽƵƐ�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐͿ



Ϯϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

///͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�^ŝEŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕�ĨŝƌƐƚ͕�ƚǁŽ�ƉůĂŶƚ�ůŝƉŝĚƐ�
ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� �ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ ƚŚĂůŝĂŶĂ ůĞĂǀĞƐ͘� �ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ� ŝƐ� Ă� ƉůĂŶƚ�ŵŽĚĞů� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƉůĂŶƚ� ďŝŽůŽŐǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ůŝƉŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ^ŝE�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ� ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�;d�DͿ�ĂŶĚ�ĂƚŽŵŝĐ�ĨŽƌĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�;�&DͿ͘

ϭ͘�dŚĞ�ƵƐĞĚ�ůŝƉŝĚƐ

dǁŽ� ŐůǇĐĞƌŽů� ůŝƉŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ͗� W�� ĂŶĚ� �'�'͘� &ŝŐƵƌĞ� ϭϱ� ŝƐ� ƐŬĞƚĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ůŝƉŝĚƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗�ŚĞĂĚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ�;W�Ϳ�ŚĂƐ Ă�ƉŽůĂƌ�
ŚĞĂĚ� ǁŚĞƌĞĂƐ� ĚŝŐĂůĂĐƚŽƐǇůĚŝĂĐǇůŐůǇĐĞƌŽů� ;�'�'Ϳ� ŝƐ� Ă� ŶĞƵƚƌĂů� ůŝƉŝĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�dŚĞ�ůŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ĂͿ�W��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďͿ��'�'�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�'�'� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕� ůŝŬĞ�
�E�͕� ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��E�͕�ƌĞƉƵůƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ��'�'�ĂŶĚ��E��ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ��E��ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚĞƌ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�W��ůŝƉŝĚƐ͘

Ϯ͘�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

dŚĞ�ƵƐĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ŐƌŝĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ϯͲŵŵ�d�D�ŐƌŝĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϮϬϬͲŶŵ�ƚŚŝĐŬ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ǀĂƉŽƌ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ;>W�s�Ϳ� ŽŶ� Ă� ϮϬϬͲђŵ� ƚŚŝĐŬ� ďƵůŬ� ^ŝ͘� KŶ� ƚŚĞ� ^ŝE�
ŵĞŵďƌĂŶĞ͕� ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϭϬϱŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ� ϭϬϬ�Ŷŵ� ŝƐ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲͿ͘�^ŝE�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ůŝƉŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ͕�
ŝŶƐƵůĂƚŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞĂƐǇ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘



Ϯϰ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗ d��W�>>��d�D�ŐƌŝĚƐ�ĂͿ�^ŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ďĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�^ŝE�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�
ďͿ� ^�D� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ^ŝE� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ďĂĐŬ� ƐŝĚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ǌŽŽŵ� ŽŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘� �ĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
d��W�>>��ǁĞďƐŝƚĞ

ϯ͘�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�^ŝE�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ ůŝƉŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ĚƌŽƉͲĐĂƐƚĞĚ� ŽŶ� ^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ;ƐŝŵƉůĞƐƚ ŵĞƚŚŽĚͿ� ĂŶĚ�
ŝŵĂŐĞĚ�ďǇ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘

ϯ͘ϭ͘�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚƌŽƉͲĐĂƐƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ƚŽ� ƐŽůŝĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕� ƚǁŽ� d�D� ŐƌŝĚƐ͗� Ă�
ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŝĚ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� �'�'͕� ůĂďĞůĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ� ůŝƉŝĚ� ;E��ͲW�Ϳ͕�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŽƉƚŝĐĂů�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŝŶ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵŽĚĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϭϳ ƐŚŽǁƐ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƐŝŐŶĂů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŝĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�
ŐƌŝĚ͕�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ͘�dŚĞ�ďůƵƌƌǇ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŝĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĂƚ� ĂĨƚĞƌ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ůŝƉŝĚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŽŶ� ^ŝE� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ� ŝƚ͘��Ɛ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƐŝǌĞ� ŝƐ�ďĞůŽǁ�ŽƉƚŝĐĂů�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ;ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ŶŵͿ͕�
ŚŝŐŚĞƌ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ǁĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ ůŝƉŝĚƐ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�



Ϯϱ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗�d�D�ŐƌŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘ĂͿ d��W�>>��d�D�ŐƌŝĚƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐĞů�ƉĂĐŬ͘�
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ��ϭ�ĂŶĚ��Ϯ�;ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŐƌŝĚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ď�ĂŶĚ�Đ͘��ďͿ�
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŝĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǌŽŽŵ�ŽŶ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŐĞů�
;ŐĞů�ƉĂĐŬͿ�ŝƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ͘� �ĐͿ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞ�ŐƌŝĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ��'�'�;ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� Ŷсϯ͘ϭϬͲϭϯŵŽů� ǁĂƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚͿ͘� �ǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŝŵĞ� ǁĞƌĞ� ϯϱŵƐ� ĂŶĚ ϵϬŵƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǆϱ�ĂŶĚ�ǆϮϬ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐƌŝĚƐ͘

ϯ͘Ϯ͘�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŝĚƐ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�
ƵƐŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ŵŽĚĞ� ;�d�DͿ� ĂŶĚ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ;^d�DͿ�ŵŽĚĞƐ͘� &Žƌ� ďŽƚŚ�ŵŽĚĞƐ͕� ŝŵĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ďƵƚ�ŝŶ�^d�D͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ĨŝŶĞ�ƐƉŽƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂƐƚĞƌͲ ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�;ĐĨ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞ͙Ϳ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ��d�D͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶŐůĞƐ�;ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĂŶŐůĞ�ĂŶŶƵůĂƌ�ĚĂƌŬ�ĨŝĞůĚ�;,���&Ϳ�ĚĞƚĞĐƚŽƌͿ͘

dŚĞ� d�Dͬ^d�D� ŝŵĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞϭϴ͘� dŚĞ� ŚĂůŽ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝƐ�ŵŝĐƌŽĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ͘�hŶůŝŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚͲ
ĐŽǀĞƌĞĚ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ďůƵƌƌǇ� ĂƐƉĞĐƚ ŽŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͖� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ ŽĨ� ůŝƉŝĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŝĚ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ǌŽŽŵ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĚŐĞƐ�
;&ŝŐƵƌĞϭϴĐͿ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ŚĂŝƌͲůŝŬĞ͟�ĂƐƉĞĐƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ͕�d�D�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞ͕� ŶŽ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĨůƵŝĚŝƚǇ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘

&Žƌ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂŶŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ͘



Ϯϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ� ϭϴ͗� d�Dͬ^d�D� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ^ŝE� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝƉŝĚƐ͘Ă� ĂŶĚ� Ě͗�
^ĐŚĞŵĂƚŝĐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ;ĂͿ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ� ;ĚͿ� ;ďƌŽŬĞŶͿ͘� ď� ĂŶĚ� Đ͗� �ƌŝŐŚƚ� ĨŝĞůĚ�
^d�D�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�Ăƚ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǆϮϴϴ�ĂŶĚ�ǆϮϭϳϳ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�Ğ�ĂŶĚ�Ĩ͗�^d�D�
ĂŶĚ�d�D�;ďƌŝŐŚƚ�ĨŝĞůĚͿ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�;�'�'͕�Ŷсϯ͘ϭϬͲϭϯŵŽůͿ��ŵĞŵďƌĂŶĞ�Ăƚ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ǆϭϬϮϭ�ĂŶĚ�ǆϭϬϳϵϲ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

ϯ͘ϯ͘ �&D ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ�ŽŶ�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ

DŽƚŝǀĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ďŽĚǇ� ŽŶ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� �&D� ;�Ĩ͘ ///͘�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͗��&D�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕��&D�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ƚŽŽů� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ^ŝEŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� �&D� WĞĂŬ &ŽƌĐĞ� dĂƉƉŝŶŐΡ�ŵŽĚĞ�
;W&dͿ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� �ƌƵŬĞƌ� ;ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ƐƵƉƉůŝĞƌͿ͕� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ŵŽĚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ŝƐ� ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ� Ăƚ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ǁĞůů� ďĞůŽǁ� ŝƚƐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘� �Ǉ� ŬĞĞƉŝŶŐ� Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŶŽƌŵĂů� ĨŽƌĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕� W&d� ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁďĂĐŬ� ŽĨ�
ƚĂƉƉŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ŶŽŶͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚǁŽ� ŝŵĂŐŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�W&d�ŵŽĚĞ͗�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�ĂŶĚ�W&YED͘� /Ŷ�^ĐĂŶ �ƐǇƐƚ͕�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ŝŵĂŐŝŶŐ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĞĂŬ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘� /Ŷ�
W&YED͕� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŝŵĂŐĞ� ƉŝǆĞů� ŝƐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƌĞĂů� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�;ŵŽĚƵůƵƐ͕�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞŶĞƌŐǇͿ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϵͿ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉĞĂŬ�ĨŽƌĐĞ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�
ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘



Ϯϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�ĂŶĚ�W&YED͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��&D�ŵŽĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϭϵ͗�&ŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘� ĂͿ� &ŽƌĐĞ� ;ƐŽůŝĚ� ůŝŶĞͿ� ĂŶĚ� �� ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
;ĚĂƐŚĞĚ�ůŝŶĞͿ�ƉůŽƚƐ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘���ŝƐ�ƚŚĞ�ũƵŵƉͲƚŽͲĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ͕���ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĞĂŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ��͘�ďͿ�&ŽƌĐĞ�ƉůŽƚ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�;ƚŝƉ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ƉůŽƚ� ƉŽƌƚŝŽŶ͘ �ĚĂƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌƵŬĞƌ͘ĐŽŵͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬϴͲW�&Ͳ�ŽĐƐͬ^ƵƌĨĂĐĞ�ŶĂůǇƐŝƐͬ�&Dͬ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶEŽƚĞƐͬ�EϭϮϴͲZĞǀ�ϬͲ
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͺDĞĐŚĂŶŝĐĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇͺDĂƉƉŝŶŐͺĂƚͺƚŚĞͺEĂŶŽƐĐĂůĞͺǁŝƚŚͺWĞĂŬ&ŽƌĐĞYEDͲ�ƉƉEŽƚĞ͘ƉĚĨ

�ůů�ƐĐĂŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϯ͘ϯ͘ϭ�ĂŶĚ�ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�Ă�^��EͲ�^z^dͲ�/Z�ƉƌŽďĞ�
;ĨŝŐƵƌĞ ϯϭͿ

ϯ͘ϯ͘ϭ͘�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝƉŝĚƐ

�&D� ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞ� ϮϬ͘��� ŚĂůŽ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͖�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƌǀĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�Ăƚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌŝŵƐ͘���ůŽƐƐ�ŽĨ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǀĂůůĞǇ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝƉ�ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�;ƐĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�
ƚŽ� ƌŝŐŚƚͿ͘� � ZĞĂů� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ƐŝŶĐĞ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�
d�D� ŝŵĂŐĞƐ� ŶŽƌ� ŽŶ� ^�D� ŽŶĞƐ� ;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ŝŵĂŐĞƐͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂŶ� �&DͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŝƉͬƐƵƌĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�;ůĞĨƚͿ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĂƉĞǆ�ŝƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƌŝŵ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�
;ƌŝŐŚƚͿ͘�EĂŶŽƉŽƌĞ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ůŽƐƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͘

Ă ď



Ϯϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞϮϬ͗� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ;ůĞĨƚͿ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ŝŶ� ^ĐĂŶ� �ƐǇƐƚ� ŵŽĚĞ� ĂŶĚ� ŚĞŝŐŚƚ�
ƉƌŽĨŝůĞƐ�;ƌŝŐŚƚͿ�ŽĨ�ϰ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�/ŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�
ĂůŽŶŐ� ďůĂĐŬ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ůŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƉůŽƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�ĞƌŽ� ŚĞŝŐŚƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŝƉ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͘

�ƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ�ůŝƉŝĚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝƚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�

>ŝƉŝĚ�ƐŵĂůů�ŝƐůĞƚƐ�;ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚƐͿ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĨŽƌ�d�D�ŝŵĂŐĞƐ͕�Ă�ďůƵƌƌǇ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗ dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�Ă�ǌŽŽŵ�ŽŶ�
ŝƚ� ;ƌŝŐŚƚͿ͘�DĞŵďƌĂŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŵŝŶ ŽĨ�W��;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŝĚͿ͘��
/ŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǌĞƌŽ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�ĚŽǁŶ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϮϮŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚǁŽ� ůŽĐĂů� ƐĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ϯ��
ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĐĂŶ͘��ůŵŽƐƚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌĂů�ůŝƉŝĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ƐĐĂŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ͕� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� ůĂƚĞƌĂů� ůŝƉŝĚ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ;ϭϬϬ� ƚŝŵĞƐ�



Ϯϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ŚŝŐŚĞƌͿ� ǁŚĞŶ� ǀĞƌǇ� ƚŚŝĐŬ� ;ϳϬͲŶŵ� ƚŚŝĐŬͿ� ůŝƉŝĚ� ŝƐůĞƚ� ĐĂŶ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�;&ŝŐƵƌĞϮϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϮϮ͗ EŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵ� ůĂƚĞƌĂů� ůŝƉŝĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͗� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ϯ�� ŚĞŝŐŚƚ ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ƚǁŽ�
ůŽĐĂů�ƐĐĂŶƐ�ŽĨ�Ă�W�ͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�;ǁŝƚŚ�ŶŵŝŶͿ͘�ĂͿ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�
ŝƐůĞƚƐ�ŽŶ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇͿ�ďͿ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ůŝƉŝĚ�ŝƐůĞƚ�ŽŶ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�;ƐĞĐŽŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƌŽƚĂƚĞĚͿ�
ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǌĞƌŽ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�ĚŽǁŶ



ϯϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ Ϯϯ͗� >ŝƉŝĚ� ƉĂĐŬŝŶŐ� ĂͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� W�ͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;ŶсϭϬϬΎ� ŶŵŝŶͿ� ƐŚŽǁŝŶŐ� Ă�
ƚŚŝĐŬ� ůŝƉŝĚ� ƉĂƚĐŚ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŽŶĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĂŶĚ ƐŵĂůů� ŝƐůĞƚƐ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͘�/ŵĂŐĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�
ǌĞƌŽ͘� ^ĐĂŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗� ĚŽǁŶ� ďͿ� �ŽŽŵ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝĐŬ� ůŝƉŝĚ� ƉĂƚĐŚ� ĂŶĚ� Ă� ĐƌŽƉ� ƚŽ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ŚĞŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ͘�ĐͿ�,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƉĂƚĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ϳϬ�Ŷŵ͘�ďͿ�ĂŶĚ�ĐͿ�
ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă� ĨŽĐƵƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ� ůŝƉŝĚ� ŝƐůĞƚƐ� ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ǁŝƚŚ�^ĐĂŶ �ƐǇƐƚ͘��Ɛ�
ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ� ƐŽĨƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ^ŝE͕�ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ŝE� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůŝƉŝĚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ͕�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�W&YED�ŵŽĚĞ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ͘�W&YED�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝƉŝĚƐ

,ĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ƐŝŐŶĂůƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĨŽƌ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝƉŝĚƐ� ŝŶ�
W&YED� ŵŽĚĞ͘� &ŝŐƵƌĞ� Ϯϰ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƉŝĚͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƉŝĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽůĞƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ďŝůĂǇĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ŐƌŝĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ;ŶŵŝŶ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚͿ͘�EŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ĞŶĐŝƌĐůĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽƚƚŽŵ� ŝŵĂŐĞƐ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŚĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� Ă� ůŽǁĞƌ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ŝŶƐŝĚĞ� ŝƚ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ďƵƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ǀĂůƵĞƐ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϱďͿ͘� ,ĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ;ŶĂŶŽƉŽƌĞϭͿ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ǌŽŽŵ ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϮϱĂ͘���ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭͬϯ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ϭ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕� ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ� ŝƚƐ� ĨƵůů� ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ͘��ŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ϯ��ŵŝǆĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϮϱĚͿ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ ĐŽůŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�

Ă ď

Đ



ϯϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͗� ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ� ĨƵůůǇͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ͕� ͞ŽƉĞŶ͟�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ ;ŶŽŶͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�;ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ͘

^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϲͿ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ƐŝŐŶĂůƐ͖� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ǀĂůůĞǇƐ� ƐƵƉĞƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƉĞĂŬƐ�
ŝŶƐŝĚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ;ĐŽǀĞƌĞĚ͕� ŶŽŶͲĐŽǀĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĂůůǇͲ
ĐŽǀĞƌĞĚͿ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ƉƌŽĨŝůĞƐ͖� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƉĞĂŬ͕�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǁŽ�ƉĞĂŬƐ�ĂŶĚ�͞ŽƉĞŶ͟�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞĂŬ͘

�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�W&YED�ŵŽĚĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ƉŽƌĞͲ
ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůĂƚĞƌĂů�;ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞͿ�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�;ŝŶ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐͿ� ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘

&ŝŐƵƌĞ� Ϯϰ͗� W&YED� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝƉŝĚƐ͘ĂͿ� ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ͘� ďͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� /ŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ǁĂƐ� ƌŽƚĂƚĞĚ� ĐͿ� �ĚŚĞƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�
ZĞůĂƚŝǀĞ�ǌĞƌŽ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ͘��ƵƚŽ��ŽŶƚƌŽů� ;ŽĨ�ƐĐĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐͿ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĐĂŶƐ͘� /ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘ ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǌĞƌŽ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�ĚŽǁŶ



ϯϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗ EĂŶŽƉŽƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂͿ�ĂŶĚ�ďͿ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�W�ͲĐŽǀĞƌĞĚ�
ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;ŶсŶŵŝŶͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐĐͿ� ĂůŽŶŐ� ďůĂĐŬ� ŚĞŝŐŚƚ� ůŝŶĞƐ� ĚͿ� &ĂůƐĞ� ĐŽůŽƌ�
ŵŝǆĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ͘�,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�DŝǆĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘

&ŝŐƵƌĞϮϲ͗ dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĂƐ� ĨŽƌ� ĨŝŐƵƌĞ� Ϯϱ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ƐĐĂŶŶĞĚ͘� /ŵĂŐĞƐ�
ǁĞƌĞĨůĂƚƚĞĚŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^W/W



ϯϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�&D�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ

WƌĂĐƚŝĐĂůůǇ͕� ƚǁŽ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ůŝƉŝĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƐŽůŝĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͗� ůŝƉŝĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ;ŶŵŽůͿ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ǁĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘

dŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ůŝƉŝĚƐ� ǁĂƐ�
ƚĞƐƚĞĚ͘� ^ŽŶŝĐĂƚĞĚ;ŶсϮϬϬϬΎŶŵŝŶͿ ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐŽŶŝĐĂƚĞĚ �'�';ŶсŶŵŝŶͿ ǁĞƌĞ� ƉŝƉĞƚƚĞĚ� ŽŶ� ϭϬϬͲŶŵ�
ƚŚŝĐŬ� ďƵůŬ� ^ŝE� ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞĚ� ŝŶ� W&YED͘� � �ƵůŬ� ^ŝE� ;ƉůĂŶĂƌ� ƐƵƌĨĂĐĞͿ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�
ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽŶ� �&D� ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŵĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ�
ĨŝŐƵƌĞϮϳ͘^ŽŶŝĐĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�ŽŶĞƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƐŵĂůůĞƌ� ůŝƉŝĚ� ĚŽŵĂŝŶƐ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ� ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ͘

��ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ŶŵŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭϬΎŶŵŝŶ ƚŽ�ϭϬϱΎŶŵŝŶ͘���ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŵŽů�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ ŶŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďŽƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŶŵŽů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ Ă�ŚŝŐŚ�ŶŵŽů͕�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽůĞƐ�
;ϭϬϬ�ŶŵŝŶͿ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ Ăůů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞϮϳ͗ �ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�ĂͿ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ��'�'��
ďͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲƐŽŶŝĐĂƚĞĚ� �'�'� ;ŶсŶŵŝŶͿ͘� ,ĞƌĞ͕� ŶŵŝŶ ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� �'�'͘� /ŵĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǌĞƌŽ͘�^ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗�ĚŽǁŶ

^ŝŶĐĞ�ĚƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�Ă�͞ƌĂŶĚŽŵ͟�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ůŝƉŝĚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘

>ŝƉŝĚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

���� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ůŝƉŝĚ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;�Ϳ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ǁŝƚŚ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ;�Ϳ� ǁĂƐ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� �� ǁĂƐ� ƌĞƐĐĂŶŶĞĚ͘� dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐĂŶƐ� ǁĞƌĞ�
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ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝƉ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ����
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƐŽĨƚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŝĂ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŝƉͬŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƐĐĂŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

W�� ůĂǇĞƌ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ĐŚŽƐĞŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ŽŶ�
ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝĐ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� dŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞƌƌŽƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� Ăůů� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĐĂŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞŝŐŚƚ�
ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�W��ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŶW�сϭϬϬΎŶŵŝŶ͘��Ŷ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ůŝƉŝĚ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� ϯϬ� Ŷŵ ǁĂƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͗� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚŝƉ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ǁĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ϲϱ Ŷŵ� ;&ŝŐƵƌĞ� Ϯϴ�Ϳ͕� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚŝƉ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐĂŵƉůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ǁĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ϯϱŶŵ� ;&ŝŐƵƌĞ� Ϯϴ� �Ϳ͘� >ŝƉŝĚ�
ůĂǇĞƌ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ǀĂůƵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ͘� sĂůƵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϰϬ� Ŷŵ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ĚƌŽƉ� ĐĂƐƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ���� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘� � tĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ůĂƚĞƌĂů� ƚŝƉ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ǁĂůů� ŝŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞŵďƌĂŶĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞĚ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ��Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕� ŝ͘Ğ͕͘�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�
ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ĞŶƚĞƌƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĂŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�;ƐĞĐŽŶĚ��Ϳ͕�Ă�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƐĐĂŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŝƉ�ƌĂĚŝƵƐ�ďǇ�ůŝƉŝĚƐ�ĂĚƐŽƌďĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͗ >ŝƉŝĚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;ǁŝƚŚ� ŶW�сϭϬϬŶŵŝŶͿ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
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�ǀĞƌĂŐĞ� ƚŝƉ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐĐĂŶ͘� /ŵĂŐĞ� ĨůĂƚƚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ͘

ϯ͘ϯ͘ϯ͘��&D ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽŶ�ďŝůĂǇĞƌ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�^ŝE͕�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĨŽƵƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ĐĨ�///͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͗�
�&D�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐͿĚƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ͕�ƐƉŝŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ͕�>ĂŶŐŵƵŝƌ��ůŽĚŐĞƚƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ůŝƉŽƐŽŵĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘

dŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� W�� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŽƵƌ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ďƵůŬ�^ŝE�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ��&D͘���ůĂƌŐĞ�ƐĐĂŶ ŽĨ�ϭϬ�ђŵ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞĂŬͲƚŽͲǀĂůůĞǇ ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�;�Ĩ͘�s/͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐͿ�ǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶƐ�ŽĨ�ĚƌŽƉͲĐĂƐƚĞĚ ůŝƉŝĚƐ͕�ƐƉŝŶ�ĐŽĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ͕�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ ĂŶĚ�
>�� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚ� Ĩŝůŵ͘� ^ŵĂůů� ůŝƉŝĚ� ĚŽŵĂŝŶƐ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƐĐĂŶƐ� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ďǇ� ĨŽƵƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ďŝůĂǇĞƌƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ͕� ǁŝĚĞƌ� ůŝƉŝĚ�
ĚŽŵĂŝŶƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ƐĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀĞƐ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ƉĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ͘� �Ŷ� ĂǀĞƌĂŐĞ ;ŽǀĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ůŝŶĞƐͿ
ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϯϰ�Ŷŵ�нͬͲ ϭ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐĂŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͗�^ƵƌĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐĂͿ dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌŽƉͲĐĂƐƚĞĚ�
ůŝƉŝĚƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ƐƉŝŶͲĐŽĂƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ĐͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�
ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ĚͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� >�� >ŝƉŝĚ� Ĩŝůŵ͘� dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ďƵůŬ� ^ŝE͘�
/ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
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'ĞƚƚŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ͕�ďƵůŬ�
^ŝE�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>��ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ǀĞƌƚŝĐĂů�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ϱϰ� ђŵ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽƚƚŽŵ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ^ŝEͬ^ŝE�ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ� ŝƐ�ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĐĂŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ǁĂƐ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ŝŶ� ŽƉƚŝĐĂů� ŝŵĂŐŝŶŐ� ;ŝŶ� �&DͿ͕� Ă� ĐůĞĂƌ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ�
ƐĂŵƉůĞ�ƉĂƌƚƐ� ;^ŝE�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ŝE�ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͿ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƐĐĂŶƐ͘�>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ůŝƉŝĚ�ƐŵĂůů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�>��ůŝƉŝĚ�ĨŝůŵƐ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂŶƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϱŶŵ͘�EŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵůŬ^ŝE͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϯϬ͗ ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƐĐĂŶƐ ;ϳƐĐĂŶƐͿ ŽĨ� >�� ůŝƉŝĚ� Ĩŝůŵ͘� dŚĞ� ^ŝE� ƉĂƌƚ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ� ĂŶĚ�
^ŝEͬůŝƉŝĚƐ� ƉĂƌƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� �ůů� ƐĐĂŶƐ� ŚĂĚ� Ă� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ϭϬђŵ� ĂŶĚ� Ă� �ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ϭϬŶŵ͘� /ŵĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�

�Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ůŝƉŝĚ�
ďŝůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ďƵůŬ�^ŝE�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͘

ϯ͘ϯ͘ϰ͘�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��&D�ƐĐĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽŶ�ůŝƉŝĚ ďŝůĂǇĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ

sĂƌǇŝŶŐ��&D�ƐĐĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŝƉ͕�ŽĨ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐĂŶ�ǁĞƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ŽŶ� ůŝƉŝĚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ůŝƉŝĚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ;ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŝƉͬůŝƉŝĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ

dŝƉ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ

dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ƚŝƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚǁŽ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͗�^��E��^z^dͲ
�/Z�ǁŝƚŚ�Ă� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^��Ͳ,W/Ͳ^^�ǁŝƚŚ�Ă� ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ŽŶĞ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽďĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŽƵďůĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ƌĂĚŝƵƐ�;ϮŶŵͿ�ƚŽ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ϭŶŵͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�^��Ͳ,W/Ͳ^^ ;&ŝŐƵƌĞ�ϯϭͿ�ŝƐ�ƚŝůƚͲ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĂƐĞƌ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ͘�dŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶƐ�
ŽĨ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌŽƉ�ĐĂƐƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ͕�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�
^��E��^z^dͲ�/Z�ĂŶĚ�^��Ͳ,W/Ͳ^^ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞϯϮ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ͘� &Žƌ�^��E��^z^dͲ�/Z͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϱϬ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ǁŚĞƌĞĂƐ͕�ĨŽƌ�^��Ͳ,W/Ͳ^^͕�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϮϬϬ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƌĂĚŝƵƐ�
ŽĨ�^��Ͳ,W/Ͳ^^ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͗ ^�D� ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ��&D�ƚĞƐƚĞĚ�ƉƌŽďĞƐ͘�ĂͿ�^��Ͳ,W/Ͳ^^͕�ďͿ�^��E��^z^dͲ�/Z͘�KŶ�ĞĂĐŚ� ŝŵĂŐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǌŽŽŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ĂƉĞǆ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƌŝŐŚƚ͘� dĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� �ƌƵŬĞƌ� ƉƌŽďĞƐ�
ǁĞďƐŝƚĞŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌƵŬĞƌĂĨŵƉƌŽďĞƐ͘ĐŽŵͬ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ϮϬϬ�Ŷŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ƚŽ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ� ůĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ůŽĐĂů�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƚŚ�ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŝƉŝĚƐ�Žƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŚŝŶ�ďŝůĂǇĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵ�ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϯϮ͗ WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌŽƉ� ĐĂƐƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŝƉ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƵƐĞĚ�ƚŝƉƐ͘��Ϳ��dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŝŵĂŐĞĚ�Ăƚ�ϭŶE�
;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ϮŶE�;ƌŝŐŚƚͿ�ůŽĂĚ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�^��Ͳ,W/Ͳ^^͘��Ϳ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�
ĚƌŽƉ�ĐĂƐƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ŝŵĂŐĞĚ ŝŶ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�^��E��^z^dͲ�/Z͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶ� ĨŽƌ� ĚƌŽƉ� ĐĂƐƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ͘�
/ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^W/W͘

Ă ď
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/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ

dǁŽ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌĐĞƐ�;ϭŶE�ĂŶĚ�ϮŶEͿ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐĂŶ͕� ŝŶ�Ăŝƌ͕�ŽĨ�ƐƉŝŶ�ĐŽĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ^ŝE� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ^��Ͳ,W/Ͳ^^ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϯϯƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ�ůŝƉŝĚ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϬ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ůŽĂĚ� ĨŽƌĐĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ŶŽƌ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�;ĐĨ͘�///͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͗��&D�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐͿ͘�dŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ǀĂůůĞǇƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ ;ŝŶ�ďůƵĞͿŽĨ�ƚŚĞ� ůŝƉŽƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝĐŬĞƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͗ /ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŝƉ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ��Ϳ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƐƉŝŶ�
ĐŽĂƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�Ăƚ�ϭŶE�;ĂͿ�ĂŶĚ�ϮŶE�;ďͿ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶͿ���Ϳ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ Ăƚ�ϭŶE�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ϮŶE�;ƌŝŐŚƚͿ͘ /ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�
EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^W/W͘

/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�W&�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�^ŝE�ĂĚŚĞƐŝŽŶ

�ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� ^ŝE� ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŽŶ� ůŝƉŽƐŽŵĞͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�W��<&KZ��Ͳ,/Z^Ͳ^^��ƚŝƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƐĐĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�;,�W�^ ƐŽůƵƚŝŽŶŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞͿ�ĚƌŽƉ͘

��ĨŽƌĐĞ�����ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͗�ĨŝƌƐƚ͕Ă�W&с�ϱŶE�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�Ă�ϭϬ�
ŶE�ǁĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ͕� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĐĂŶ� ǁŝƚŚ� ϱŶE�ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘� �ĚŚĞƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�^ŝE�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƚĂďůĞ� ϭ͘dŚĞ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ϭŶE� ƚŽ� ϭϬŶE͘� dŚĞ� ǆ�
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐĐĂŶƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌŝĨƚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� Ă� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĐĂŶ͘��ĚŚĞƐŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶ͘� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ� ĐĞŶƚƌĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉůŽƚƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐĂŶ� ŶƵŵďĞƌ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϯϰͿ͘���ŶŽŶůŝŶĞĂƌ� ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�^ŝE�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ϱ�ŶE



ϯϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ƐĐĂŶ�;ĂĚŚϭͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ϱŶE�ƐĐĂŶ͘�dǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ

Ɣ ��ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝ͘Ğ͘�Ă� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ŚŝŐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�;ϭϬ�ŶEͿ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ǀĂůƵĞ͘

Ɣ �� ƚŝƉͬůŝƉŝĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ŝ͘Ğ͘� ůŝƉŝĚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚƐŽƌďĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƚŝƉͬůŝƉŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ͘

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�^ŝE�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞƐŚůǇ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂĚŚϭ�ǀĂůƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ůŝƉŝĚ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďĂďůĞ͘

dĂďůĞ�ϭ͗��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WĞĂŬ�ĨŽƌĐĞ�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�^ŝE�ĂĚŚĞƐŝŽŶ ;ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĨůƵŝĚͿ

Ϭ
Ϭ͕ϱ
ϭ

ϭ͕ϱ
Ϯ

Ϭ Ϭ͕ϱ ϭ ϭ͕ϱ Ϯ Ϯ͕ϱ ϯ ϯ͕ϱ�ǀ
Ğƌ
ĂŐ

Ğ�
ĂĚ

ŚĞ
Ɛŝ
ŽŶ

^ĐĂŶ�ŶƵŵďĞƌ

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŝE�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂŬ�ĨŽƌĐĞ�
ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ����



ϰϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͗ �ǀĞƌĂŐĞ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�;ĂƌŽƵŶĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐͿ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƉŽƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�����ĨŽƌĐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^W/W�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘

/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽŶ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ

^ĐĂŶ�ŵĞĚŝƵŵ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ŝŶ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞ� ϯϱ͘� ,ĞŝŐŚƚ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� Ă� ϯϬϬ� Ŷŵ� ǌ� ƌĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘�dŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ϮϬϬ� Ŷŵ� ;ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ǌĞƌŽͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚͲƐĐĂŶŶĞĚ� ƐĂŵƉůĞ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ŽƉĞŶ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͕͟�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ� ůŝƉŝĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ŝŶ� ůŝƋƵŝĚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌͬůŝƋƵŝĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�ŶŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĂ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϯϱ͗ /ŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ŵĞĚŝƵŵ� ŽŶ� ůŝƉŝĚƐ� ŝŶƐŝĚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� ĂͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ�
;ĐƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŝŵĂŐĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�Ăƚ�
ϮŶE͘� ďͿ� dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŚĞŝŐŚƚ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ŝŵĂŐĞĚ� ŝŶ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ϱŶE



ϰϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŝƉͬůŝƉŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ

dŝƉ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�����ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞϯϲ�ƐŚŽǁƐ�ĨŽƌĐĞ�
ĐƵƌǀĞƐ�;ĨŽƌĐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶͿ�ŽĨ�����ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĐĂŶƐ�;ǁŝƚŚ�^��E�^z^dͲ�/Z�
ƉƌŽďĞͿ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ;ĨŝƌƐƚ� ƐĐĂŶͿ͕�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁŝƚŚ� ĚƌŽƉͲĐĂƐƚĞĚ� ůŝƉŝĚƐ� ;ϭϬϬŶŵŝŶͿ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�;ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĂŶͿ͘�ƵƌǀĞ�ŽƐĐŝůůĂƚŝŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƌĞƚƌĂĐƚ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐĐĂŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŐŽĞƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘� �ŝĂŵĞƚĞƌ�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�;ďǇ�ϭϬй�ĂŶĚ�ďǇ�ϰϬйͿ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ůŝƉŝĚ�ƐĐĂŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽŶ��&D�ƚŝƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ůŝƉŝĚ� ƐĐĂŶ� ŽŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ͗ &ŽƌĐĞ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�����ƐĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�W�ͲĐŽǀĞƌĞĚ;ŶсϭϬϬΎŶŵŝŶͿ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉ ĐƵƌǀĞƐ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽŶĞƐ�ƐŚŽǁ�ŝƚƐ�ƐƉĂƚŝĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ͕��
ďůƵĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƌĂĐƚ�ŽŶĞƐ͘

dŽ� ĐƌŽǁŶ� Ăůů͕� �&D� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ�
ĐĂƵƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͘



ϰϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ;ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ĂŶĚ� �&DͿ� ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�^ŝE ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�tŚŝůĞ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�
^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕��&D�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƌĞͲƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�
>ŝƉŝĚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶ�WĞĂŬ�&ŽƌĐĞ�dĂƉƉŝŶŐ�;W&dͿŵŽĚĞ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�;^ĐĂŶ �ƐǇƐƚ�ĂŶĚ�W&YEDͿ͕�ŝŶ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�EŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘�

^ĐĂŶŶŝŶŐ�ůŝƉŝĚƐ�ǁŝƚŚ�W&YED�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƉŝĚͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌŽƉ�ĐĂƐƚĞĚ͕� ƐƉŝŶ� ĐŽĂƚĞĚ͕� >�� Ĩŝůŵ� ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ�ŽŶ�ďƵůŬ�^ŝE�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� Ă� ŶŽŶͲĨƵůů� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ďǇ� ůŝƉŝĚƐ� ďƵƚ� ůŝƉŽƐŽŵĞ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ůĂƚĞƌĂů�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƉͬƐĂŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ��&D�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞĨĨĞĐƚ͘� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ͘

�Ɛ� Ă� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ� ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŽĨ��&D�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ůŝƉŝĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŝŶƐŝĚĞ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� EĂŶŽƉŽƌĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ůŝƉŝĚ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ďǇ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ůŝƉŝĚƐ� ŽŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ůŝƉŝĚ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ďǇ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ� ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�
;�Ĩ͘� ///͘� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ͗� �&D� ĨŽƌ� ůŝƉŝĚ� ďŝůĂǇĞƌƐͿ͘� ^ƵƌĨĂĐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ůŝƉŝĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/ƚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŵĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶ��&D͘



ϰϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

/s͘� KŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ
/͘/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�'ĂŶƚƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ďǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚŽ�ƚĂƐŬƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�Ϯ

dĂďůĞ�Ϯ͗�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�'ĂŶƚƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ
//͘ �ŽƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ϭϲ�ϱϳϱ�Φ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϯ

dĂďůĞ ϯ͗ �ŽƐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ύ�&D�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ϭϱ�ŵŝŶ
ΎΎ��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟��&D�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ĂŶ��&D�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�W&E��DŝŶĂƚĞĐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ



ϰϰ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

s͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
>ŝƉŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>W�s�;����'ƌĞŶŽďůĞͿ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
&ůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ�;E��ͲW�Ϳ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀĂŶƚŝ�>ŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ͲϮϬΣ�
DĞƚŚĂŶŽů� ǁĂƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ŝŐŵĂ� �ůĚƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ� ǁĂƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ,ŽŶĞǇ� tĞůů�
;ZƵĞĚĞůͲ�ĞͲŚĂĞŶͿ͘�,�W�^�ƉŽǁĚĞƌ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽŵĞĚĞǆ�DĂŶƉĂĐŬ�
^W^�t�&�Z�^W/EE�Z�^ƉŝŶ�ϭϱϬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ƐƉŝŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ
��dZ�E^KE/��ϭϳϱ�;WƌŽůĂďŽͿ�ďĂƚŚ�ƐŽŶŝĐĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ƐŽŶŝĐĂƚŝŽŶ�
^ŝůŝĐŽŶ�EŝƚƌŝĚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐ͗�^��E�^z^dͲ�/Z�;ŶŽŵŝŶĂů�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŬсϬ͘ϰ�EͬŵͿ͕�^��Ͳ,W/Ͳ^^�;ŶŽŵŝŶĂů�
ƐƉƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŬсϬ͘Ϯϱ� EͬŵͿ� ĂŶĚ� Žƌ� ^��Ͳ,W/Ͳ^^ ;ŶŽŵŝŶĂů� ƐƉƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŬсϬ͘ϭϮ� EͬŵͿ� ǁĞƌĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ƌƵŬĞƌ
��>ĂŶŐŵƵŝƌͲ�ůŽĚŐĞƚƚ�ƚƌŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�<^s�/E^dZhD�Ed^�>d��ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�>��ůŝƉŝĚ�Ĩŝůŵ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�
W�>�K�,ŽůĞǇ�^ŝůŝĐŽŶ�EŝƚƌŝĚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�Ĩŝůŵ�;ϭϬϬŶŵ�ƉŽƌĞƐͿ�d�D�ŐƌŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ d��W�>>��

>ŝƉŝĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ� ;W�Ϳ� ĂŶĚ� ĚŝŐĂůĂĐƚŽƐǇůĚŝĂĐǇůŐůǇĐĞƌŽů� ;�'�'ͿƉůĂŶƚ� ůŝƉŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� �ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ� ƚŚĂůŝĂŶĂ͛Ɛ� ůĞĂǀĞƐ͕� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ��͘� dŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕� ůŝƉŝĚƐ� ĂƌĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ĚƌŝĞĚ�;ǁŝƚŚ�Ă�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�Žƌ�ĂƌŐŽŶͿ�Ăƚ� ͲϮϬΣ�͘�dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ůŝƉŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵͬŵĞƚŚĂŶŽů��,�ůϯͬDĞK,� ;ϭ͗Ϯ͕� ǀŽůƵŵĞ͗ǀŽůƵŵĞͿ͕�ĂůŝƋƵŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ĚƌŝĞĚ�
Ăƚ�ͲϮϬΣ��ŝŶ�ŐůĂƐƐ�ǀŝĂůƐ͘�dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŐůĂƐƐ�ƐǇƌŝŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘
ϭ� ĂŵƉŽƵůĞ� ;ϭŵŐͿ ŽĨ� ĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ ;E��ͲW�͕� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ� ʄс� ϱϯϯŶŵ� ĂŶĚ� ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ʄс�ϰϳϰŶŵͿ�ǁĂƐ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ϭŵů�ŽĨ��,�ůϯͬDĞK,�;ϭ͗Ϯ͕�ǀŽůƵŵĞ͗ǀŽůƵŵĞͿ͘

dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŵŝŶ ;ůŝƉŝĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�d�D�
ŐƌŝĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌͿ
KŶůǇ�ůŝƉŝĚ�ŚĞĂĚŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗��'�'�;ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ�ĂƌĞĂ͗�Ϭ͘ϳϴŶŵϮͿ�ĂŶĚ�W��;ŚĞĂĚŐƌŽƵƉ�
ĂƌĞĂ͗�Ϭ͘ϲϳŶŵϮͿ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ϯ͘ϱ�͘ϭϬͲϭϭŵŽů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�W��ƐŝŶŐůĞ�ďŝůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ϯ͘ϭϬͲ

ϭϭŵŽů�ĨŽƌ�Ă��'�'�ƐŝŶŐůĞ�ďŝůĂǇĞƌ͘
>ŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ�
ϱђů�ǁĂƐ�ƉŝƉĞƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝE ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝƉĞƚƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŝƉ͘�>ŝƉŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƚŚ�ƐŽŶŝĐĂƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ
>ŝƉŽƐŽŵĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
>ŝƉŽƐŽŵĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆϮϯ ���Žƌ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƚƚǁŽŽĚ�Ğƚ�Ăů͘ϮϯϮϯ�
ĨŽƌ�WKW��ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ͲϰΣ�͘���ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ϱђů�Žƌ�ϭϬђů�ǁĂƐ�ƉŝƉĞƚƚĞĚ�ŽŶ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ
>ŝƉŝĚ�^ƉŝŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ
ϱђů�Žƌ�ϭϬђů�ŽĨ� ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉŝƉĞƚƚĞĚ�ŽŶ�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱϬϬ�
ƌƉŵ�;ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϭϬϬϬ�ƌƉŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ͘�
>��ůŝƉŝĚ�Ĩŝůŵ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
��ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĚŝƉƉĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ϮϰŵEͬŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰŵŵͬŵŝŶ͘

�ĨƚĞƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝƉŝĚƐ͕�d���W�>>��d�D�ŐƌŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝŶƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�;�,�ůϯͿ͕�ĞƚŚĂŶŽů�;�ƚK,Ϳ�
ĂŶĚ�ĚĞŝŽŶŝǌĞĚ�ǁĂƚĞƌƚŽ�ďĞ�ƌĞƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘



ϰϱ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ���/^^��ǆŝŽ^ĐŽƉĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�'&W�ĨŝůƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ǆϬ͘ϲϯ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂĚĂƉƚĞƌ͘�ϯϱŵƐ�ĂŶĚ�ϵϬŵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� &�/� dĞĐŶĂŝ� KƐŝƌŝƐ� d�D� ŝŶ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ;�d�DͿ�ĂŶĚ�^d�D�;^ĐĂŶŶŝŶŐ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇͿ�ŵŽĚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬϬ�Ŭs͘�/ŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ�ĨŝĞůĚ�;�&Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŝŐŚͲ�ŶŐůĞ��ŶŶƵůĂƌ�
�ĂƌŬ�&ŝĞůĚ�;,���&Ϳ�ǁĞƌĞ�ƐĂǀĞĚ͘

�ƚŽŵŝĐ�ĨŽƌĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�;�&DͿ�
�ůů��&D� ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ƌƵŬĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� /�KE��&D� ŝŶ�WĞĂŬ�&ŽƌĐĞ�dĂƉƉŝŶŐ� ;W&dͿ�
ŵŽĚĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ� ^ĐĂŶ� �ƐǇƐƚ� ĂŶĚ� WĞĂŬ� &ŽƌĐĞ YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� DĂƉƉŝŶŐ�
;W&YEDͿ͘�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�^��E�^z^dͲ�/Z�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐ͘�W&YED�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� Ăŝƌ� ;ƵƐŝŶŐ� ^��E�^zd^dͲ�/Z� Žƌ� ^��Ͳ,W/Ͳ^^ ^ŝE� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌƐͿ� Žƌ� ŝŶ� ďƵĨĨĞƌ�
;,�W�^Ϳ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ƵƐŝŶŐ�W��<&KZ��Ͳ,/Z^Ͳ^^��^ŝE�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌͿ͘
&Žƌ�^ĐĂŶ��ƐǇƐƚ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕��ƵƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŝƉ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĚƌŝĨƚ�
&Žƌ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ŝŶ� W&YED� ǁŝƚŚ� ^��Ͳ,W/Ͳ^^� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ͕� ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͗

x �ĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĂƉƉŚŝƌĞ�;ƐƚŝĨĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ�ƐĂŵƉůĞ
��ƐƚĂƚŝĐ� ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ƚŝƉ� ƐƚĂƚƵƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă��� ƌĂŵƉ�ŽĨ�ϯϬϬŶŵ�;ƌĂŵƉ�
ƐŝǌĞͿ͘�dŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϭϱ�s͘�ϱ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂǀĞĚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŽĨ�Ϯ�Ŭ,ǌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ϯϳ͘ϱ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐŝŐŶĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞǌŽ�ƐĐĂŶŶĞƌ͘�YED�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŝƉ�ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞͿ�ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�

x �ĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶͿ�ďǇ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƵŶĞ�;ůŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ��ƌŽǁŶŝĂŶ�ŵŽƚŝŽŶ͘�
��ƚŚĞƌŵĂů�ƚƵŶĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭ�ƚŽ�ϭϬϬ�Ŭ,ǌ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�>ŽƌĞŶƚǌŝĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��
�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƌƵŬĞƌ�ƵƐĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ͘

^ĂŵƉůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůƵŝĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�

^ĂŵƉůĞ͗�>ŝƉŽƐŽŵĞ�ͲĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�;ůŝƉŽƐŽŵĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�>W�s͕�ĐĨ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ

dŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�;W��<&KZ��Ͳ,/Z^Ͳ^^�Ϳ�ǁĂƐ�ĨŝǆĞĚ�ŽŶ��ƌƵŬĞƌ�ĨůƵŝĚ�ŚŽůĚĞƌ͘���W�D^�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ĨƌĂŵĞ�ǁĂƐ�
ŐůƵĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ďƵůŬ�^ŝ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞŶ͕�^ŝE�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ǁĂƐ�ŐůƵĞĚ�ŽŶ�ďƵůŬ�^ŝ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽƵďůĞͲƐŝĚĞĚ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ͘�
�� ϭϬͲђů� ĚƌŽƉ� ŽĨ� ϭŵD� ůŝƉŽƐŽŵĞƐ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬŵD� ,�W�^� Ɖ,ϳ͘ϯ͕� ϭϬϬŵD� EĂ�ů ;ďƵĨĨĞƌͿ� ǁĂƐ�
ƉŝƉĞƚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ďƵĨĨĞƌ͘�

/ŵĂŐĞ�ƉŽƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ

d�D�ĂŶĚ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�&/:/�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
�&D�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ�;Ϯ͘ϱϯͿ�ĂŶĚ�EĂŶŽƐĐŽƉĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�;ϭ͘ϵͿ͘�,ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǁŝƚŚ�'ǁǇĚĚŝŽŶ�ĂŶĚ�^W/W�;ϲ͘ϳ͘ϮͿ͘���ĚŚĞƐŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŚĞŝŐŚƚ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǁŝƚŚ�^W/W͘
ZŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ůŝƉŝĚƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ďƵůŬ� ^ŝE�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ� ;ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ǀĂůůĞǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ƐĐĂŶ� ůŝŶĞͿ͘�&Žƌ�
ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ůŝŶĞƐ͘



ϰϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ� 'ůŽďĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�^ůƵĚŐĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�hƐĞ�ͮ�^ƉƌŝŶŐĞƌ>ŝŶŬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĐŚĂƉƚĞƌͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ϵϳϴͲϵϰͲϬϭϳͲϵϱϰϱͲϲͺϮ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϵͿ͘

Ϯ� ZĂŽƵĨ� D^͕� �͖͘� ZĂŚĞŝŵ� �ZD͕� �͘� ZĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ,ĞĂǀǇ� DĞƚĂůƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� tĂƐƚĞ� tĂƚĞƌ� ďǇ�
�ŝŽŵĂƐƐͲ�ĂƐĞĚ� DĂƚĞƌŝĂůƐ͗� �� ZĞǀŝĞǁ͘� :͘� WŽůůƵƚ͘� �ĨĨ͘� �ŽŶƚƌŽůϮϬϭϲ͕� Ϭϱ ;ϬϭͿ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϳϮͬϮϯϳϱͲϰϯϵϳ͘ϭϬϬϬϭϴϬ͘

ϯ� ;ϭϬͿ�;W�&Ϳ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ZĞŵŽǀŝŶŐ�,ĞĂǀǇ�DĞƚĂůƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϴϳϴϭϴϯϰϵͺDĞƚŚŽĚƐͺŽĨͺZĞŵŽǀŝŶŐͺ,ĞĂǀǇͺDĞƚĂůƐ
ͺĨƌŽŵͺ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůͺtĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϵͿ͘

ϰ� �ƋƵĂƉŽƌŝŶ�tĞďƐŝƚĞ͘
ϱ� �ĐĂƌ͕��͘�d͖͘��ƵĐŚƐďĂƵŵ͕�^͘�&͖͘��ŽŵďƐ͕��͖͘�&ŽƌŶĂƐŝĞƌŽ͕�&͖͘�^ŝǁǇ͕��͘�^͘��ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�WŽƚĂƐƐŝƵŵͲ

^ĞůĞĐƚŝǀĞ�EĂŶŽƉŽƌĞƐ͘�^Đŝ͘��Ěǀ͘ϮϬϭϵ͕�ϱ ;ϮͿ͕�ĞĂĂǀϮϱϲϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĂĚǀ͘ĂĂǀϮϱϲϴ͘
ϲ� ^ŚĞŶ͕�z͖͘�^ĂďŽĞ͕�W͘�K͖͘�^ŝŶĞƐ͕�/͘�d͖͘��ƌďĂŬĂŶ͕�D͖͘�<ƵŵĂƌ͕�D͘��ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�DĞŵďƌĂŶĞƐ͗���ZĞǀŝĞǁ͘�:͘�

DĞŵďƌ͘�^Đŝ͘ϮϬϭϰ͕�ϰϱϰ͕�ϯϱϵʹϯϴϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĞŵƐĐŝ͘ϮϬϭϯ͘ϭϮ͘Ϭϭϵ͘
ϳ� �ƌĂŶƚŽŶ͕��͖͘��ĞĂŵĞƌ͕��͘�t͖͘�DĂƌǌŝĂůŝ͕��͖͘��ĂǇůĞǇ͕�,͖͘��ĞŶŶĞƌ͕�^͘��͖͘��ƵƚůĞƌ͕�d͖͘��ŝ�sĞŶƚƌĂ͕�D͖͘�

'ĂƌĂũ͕�^͖͘�,ŝďďƐ͕��͖͘�,ƵĂŶŐ͕�y͖͘�Ğƚ�Ăů͘�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ�EĂŶŽƉŽƌĞ�^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘�EĂƚ͘�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϮϬϬϴ͕�Ϯϲ ;ϭϬͿ͕�ϭϭϰϲʹϭϭϱϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶďƚ͘ϭϰϵϱ͘

ϴ� zƵƐŬŽ͕��͘��͖͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�:͘�D͖͘�DĂũĚ͕�^͖͘�WƌĂŶŐŬŝŽ͕�W͖͘�ZŽůůŝŶŐƐ͕�Z͘��͖͘�>ŝ͕�:͖͘�zĂŶŐ͕�:͖͘�DĂǇĞƌ͕�D͘�
�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�WƌŽƚĞŝŶ�dƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EĂŶŽƉŽƌĞƐ ǁŝƚŚ��ŝŽͲ/ŶƐƉŝƌĞĚ�&ůƵŝĚ�tĂůůƐ͘�EĂƚ͘�
EĂŶŽƚĞĐŚŶŽů͘ϮϬϭϭ͕�ϲ ;ϰͿ͕�ϮϱϯʹϮϲϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶŶĂŶŽ͘ϮϬϭϭ͘ϭϮ͘

ϵ� ,ĂŶ͕�y͖͘�^ƚƵĚĞƌ͕��͖͘�^ĞŚƌ͕�,͖͘�'ĞŝƐƐďƺŚůĞƌ͕�/͖͘��ŝര�ĞƌĂƌĚŝŶŽ͕�D͖͘�tŝŶŬůĞƌ͕�&͘�<͖͘�dŝĞĨĞŶĂƵĞƌ͕�>͘�y͘�
EĂŶŽƉŽƌĞ��ƌƌĂǇƐ�ĨŽƌ�^ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů &ƌĞĞͲ^ƚĂŶĚŝŶŐ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ͘��Ěǀ͘�DĂƚĞƌ͘ϮϬϬϳ͕�ϭϵ
;ϮϰͿ͕�ϰϰϲϲʹϰϰϳϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂĚŵĂ͘ϮϬϬϳϬϬϰϲϴ͘

ϭϬ� tĂƚƐŽŶ͕�,͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�DĞŵďƌĂŶĞƐ͘��ƐƐĂǇƐ��ŝŽĐŚĞŵ͘ϮϬϭϱ͕�ϱϵ͕�ϰϯʹϲϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϰϮͬďƐĞϬϱϵϬϬϰϯ͘

ϭϭ� <ĂŶĚƵē͕�D͖͘�^ĐŚůĂŝĐŚ͕��͖͘�ĚĞ�sƌŝĞƐ͕ �͘�,͖͘�:ŽƵŚĞƚ͕�:͖͘�DĂƌĠĐŚĂů͕��͖͘��ĞŵĠ͕��͖͘�EĞƚǌ͕�Z͘�Z͖͘�^ĐŚŶĞĐŬ͕�
�͘�dŝŐŚƚ��ŽŚĞƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůǇĐŽůŝƉŝĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂůĂŶĐĞĚ�tĂƚĞƌʹ,ĞĂĚŐƌŽƵƉ�
/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�EĂƚ͘��ŽŵŵƵŶ͘ϮϬϭϳ͕�ϴ͕�ϭϰϴϵϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶĐŽŵŵƐϭϰϴϵϵ͘

ϭϮ� >ćƵŐĞƌ͕�W͖͘�>ĞƐƐůĂƵĞƌ͕�t͖͘�DĂƌƚŝ͕��͖͘�ZŝĐŚƚĞƌ͕�:͘��ůĞĐƚƌŝĐĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ��ŝŵŽůĞĐƵůĂƌ�WŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ�
DĞŵďƌĂŶĞƐ͘��ŝŽĐŚŝŵ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘��ĐƚĂ�����Ͳ �ŝŽŵĞŵďƌ͘ϭϵϲϳ͕�ϭϯϱ ;ϭͿ͕�ϮϬʹϯϮ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϬϱͲϮϳϯϲ;ϲϳͿϵϬϬϬϰͲϭ͘

ϭϯ� DĞǇ͕�/͖͘�^ƚĞƉŚĂŶ͕�D͖͘�^ĐŚŵŝƚƚ͕��͘�<͖͘�DƺůůĞƌ͕�D͘�D͖͘��ĞŶ��ŵĂƌ͕�D͖͘�^ƚĞŝŶĞŵ͕��͖͘�:ĂŶƐŚŽĨĨ͕��͘�>ŽĐĂů�
DĞŵďƌĂŶĞ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�WŽƌĞͲ^ƉĂŶŶŝŶŐ��ŝůĂǇĞƌƐ͘�:͘��ŵ͘��ŚĞŵ͘�^ŽĐ͘ϮϬϬϵ͕�ϭϯϭ ;ϮϬͿ͕�ϳϬϯϭʹϳϬϯϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬũĂϴϬϵϭϲϱŚ͘

ϭϰ� DĞŶŶŝĐŬĞ͕�h͖͘�^ĂůĚŝƚƚ͕�d͘�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽůŝĚͲ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�ďǇ�^ƉŝŶͲ�ŽĂƚŝŶŐ͘�
>ĂŶŐŵƵŝƌϮϬϬϮ͕�ϭϴ ;ϮϭͿ͕�ϴϭϳϮʹϴϭϳϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬůĂϬϮϱϴϲϯĨ͘

ϭϱ� WŝĐĂƐ͕�>͖͘�DŝůŚŝĞƚ͕�W͘Ͳ�͖͘�,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ŽƌƌĞůů͕�:͘��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͗���sĞƌƐĂƚŝůĞ�dŽŽů�ƚŽ�
WƌŽďĞ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂŶŽƐĐĂůĞ͘��ŚĞŵ͘�
WŚǇƐ͘�>ŝƉŝĚƐϮϬϭϮ͕�ϭϲϱ ;ϴͿ͕�ϴϰϱʹϴϲϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵƉŚǇƐůŝƉ͘ϮϬϭϮ͘ϭϬ͘ϬϬϱ͘

ϭϲ� DŽƌĂŶĚĂƚ͕�^͖͘��ǌŽƵǌŝ͕�^͖͘��ĞĂƵǀĂŝƐ͕��͖͘�DĂƐƚŽƵƌŝ͕��͖͘��ů�<ŝƌĂƚ͕�<͘��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ŽĨ�
DŽĚĞů�>ŝƉŝĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ͘��ŶĂů͘��ŝŽĂŶĂů͘��ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕�ϰϬϱ ;ϱͿ͕�ϭϰϰϱʹϭϰϲϭ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϭϲͲϬϭϮͲϲϯϴϯͲǇ͘

ϭϳ� ZĞŝŵŚƵůƚ͕��͖͘�,ƂƂŬ͕�&͖͘�<ĂƐĞŵŽ͕��͘�/ŶƚĂĐƚ�sĞƐŝĐůĞ��ĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�sĞƐŝĐůĞƐ�ŝŶ�^ŽůƵƚŝŽŶ͗ര�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�^ƵƌĨĂĐĞ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�sĞƐŝĐůĞ�^ŝǌĞ͕�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�KƐŵŽƚŝĐ�WƌĞƐƐƵƌĞ͘�>ĂŶŐŵƵŝƌϮϬϬϯ͕�ϭϵ ;ϱͿ͕�ϭϲϴϭʹϭϲϵϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬůĂϬϮϲϯϵϮϬ͘

ϭϴ� 'ŽŬƐƵ͕��͘�/͖͘�sĂŶĞŐĂƐ͕�:͘�D͖͘��ůĂŶĐŚĞƚƚĞ͕��͘��͖͘�>ŝŶ͕�t͘Ͳ�͖͘�>ŽŶŐŽ͕�D͘�>͘��&D�ĨŽƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ��ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘��ŝŽĐŚŝŵ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘��ĐƚĂ�����Ͳ �ŝŽŵĞŵďƌ͘ϮϬϬϵ͕�ϭϳϴϴ ;ϭͿ͕�ϮϱϰʹϮϲϲ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďďĂŵĞŵ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϴ͘ϬϮϭ͘



ϰϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ϭϵ� �ůĂŶĐŚĞƚƚĞ͕��͘��͖͘�>ŝŶ͕�t͘Ͳ�͖͘�KƌŵĞ͕��͘��͖͘�ZĂƚƚŽ͕�d͘�s͖͘�>ŽŶŐŽ͕�D͘�>͘�hƐŝŶŐ�EƵĐůĞĂƚŝŽŶ�ZĂƚĞƐ�ƚŽ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐŝĂů�>ŝŶĞ�dĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�^ǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĚ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌ��ŽŵĂŝŶƐ͘�
>ĂŶŐŵƵŝƌ���^�:͘�^ƵƌĨ͘��ŽůůŽŝĚƐϮϬϬϳ͕�Ϯϯ ;ϭϭͿ͕�ϱϴϳϱʹϱϴϳϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬůĂϳϬϬϰϱϴϰ͘

ϮϬ� 'ƵŵşͲ�ƵĚĞŶŝƐ͕��͖͘�'ŝĂŶŶŽƚƚŝ͕�D͘�/͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�
DŽĚĞů�DĞŵďƌĂŶĞƐ�ďǇ��&D͘�/Ŷ��ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�>ŝƉŝĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͖�<ƂŬ͕�&͘�E͕͘��ƌƐůĂŶ�zŝůĚŝǌ͕��͕͘�/ŶĐŝ͕�&͕͘��ĚƐ͖͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͗�
�ŚĂŵ͕�ϮϬϭϵ͖�ƉƉ�ϭʹϮϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϬϯϬͲϭϭϱϵϲͲϴͺϭ͘

Ϯϭ� 'ĂƌĐŝĂͲDĂŶǇĞƐ͕�^͖͘�^ĂŶǌ͕�&͘�EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�ďǇ�&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ǁŝƚŚ��&D͗���

WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ŝŽĐŚŝŵ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘��ĐƚĂ�����Ͳ �ŝŽŵĞŵďƌ͘ϮϬϭϬ͕�ϭϳϵϴ ;ϰͿ͕�ϳϰϭʹϳϰϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďďĂŵĞŵ͘ϮϬϬϵ͘ϭϮ͘Ϭϭϵ͘

ϮϮ� �Ŷ͕�,͖͘�EƵƐƐŝŽ͕�D͘�Z͖͘�,ƵƐŽŶ͕�D͘�'͖͘�sŽĞůĐŬĞƌ͕�E͘�,͖͘�^ŚĂƉƚĞƌ͕�:͘�'͘�DĂƚĞƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�>ŝƉŝĚ�
DŝĐƌŽĚŽŵĂŝŶƐ͗�&ŽƌĐĞͲsŽůƵŵĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŽŶ�>ŝƉŝĚ�DŝĐƌŽĚŽŵĂŝŶ�
ZŝŐŝĚŝƚǇ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘�:͘ϮϬϭϬ͕�ϵϵ ;ϯͿ͕�ϴϯϰʹϴϰϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďƉũ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϰ͘ϬϳϮ͘

Ϯϯ� �ƚƚǁŽŽĚ͕�^͘�:͖͘��ŚŽŝ͕�z͖͘�>ĞŽŶĞŶŬŽ͕��͘�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��KW��ĂŶĚ��WW��^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�WůĂŶĂƌ�>ŝƉŝĚ�
�ŝůĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ĂŶĚ��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͘�/Ŷƚ͘�:͘�DŽů͘�^Đŝ͘ϮϬϭϯ͕�ϭϰ
;ϮͿ͕�ϯϱϭϰʹϯϱϯϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬŝũŵƐϭϰϬϮϯϱϭϰ͘

Ϯϰ� �ĂŶĂůĞ͕��͖͘�:ĂĐŽŶŽ͕�D͖͘��ŝĂƐƉƌŽ͕��͖͘��ĂŶƚĞ͕�^͘�&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĂƐ�Ă�dŽŽů�ƚŽ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ŝƉŝĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ͘�DŝĐƌŽƐĐ͘�ZĞƐ͘�dĞĐŚ͘ϮϬϭϬ͕�ϳϯ ;ϭϬͿ͕�ϵϲϱʹϵϳϮ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĞŵƚ͘ϮϬϴϯϰ͘

Ϯϱ� �ů�<ŝƌĂƚ͕�<͖͘�DŽƌĂŶĚĂƚ͕�^͖͘��ƵĨƌġŶĞ͕�z͘�&͘�EĂŶŽƐĐĂůĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�hƐŝŶŐ�
�ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘ �ŝŽĐŚŝŵ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘��ĐƚĂ�����Ͳ �ŝŽŵĞŵďƌ͘ϮϬϭϬ͕�ϭϳϵϴ ;ϰͿ͕�ϳϱϬʹϳϲϱ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďďĂŵĞŵ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϳ͘ϬϮϲ͘

Ϯϲ� WŝĐĂƐ͕�>͖͘�DŽŶƚĞƌŽ͕�D͘�d͖͘�DŽƌƌŽƐ͕��͖͘��ĂďĂŹĂƐ͕�D͘��͖͘�^ĞĂŶƚŝĞƌ͕��͖͘�DŝůŚŝĞƚ͕�W͘Ͳ�͖͘�,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ
�ŽƌƌĞůů͕�:͘��ĂůĐŝƵŵͲ/ŶĚƵĐĞĚ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵďĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞͲ
WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŐůǇĐĞƌŽů��ŝůĂǇĞƌƐ͗����ŽŵďŝŶĞĚ��^�͕�ϯϭW�EDZ͕�ĂŶĚ��&D�^ƚƵĚǇ͘�:͘�WŚǇƐ͘��ŚĞŵ͘�
�ϮϬϬϵ͕�ϭϭϯ ;ϭϰͿ͕�ϰϲϰϴʹϰϲϱϱ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬũƉϴϭϬϮϰϲϴ͘

Ϯϳ� 'ƵŵşͲ�ƵĚĞŶŝƐ͕��͖͘��ŽƐƚĂ͕�>͖͘��ĂƌůĄ͕�&͖͘��ŽŵŝŶ͕�&͖͘�^ĂŶǌ͕�&͖͘�'ŝĂŶŶŽƚƚŝ͕�D͘�/͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�DŽĚĞů�DĞŵďƌĂŶĞƐ�ďǇ��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ĂŶĚ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ĂŶĚ�^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ͘�DĞŵďƌĂŶĞƐϮϬϭϲ͕�ϲ ;ϰͿ͕�ϱϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬŵĞŵďƌĂŶĞƐϲϬϰϬϬϱϴ͘

Ϯϴ� 'ŽŶǌĄůĞǌͲZĂŵşƌĞǌ͕��͘�:͖͘��ƌƚĞƚǆĞ͕�/͖͘�'ĂƌĐşĂͲ�ƌƌŝďĂƐ͕��͘��͖͘�'ŽŹŝ͕�&͘�D͖͘��ůŽŶƐŽ͕��͘�,ŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ĂŶĚ�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ��ŝůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�dĞƌŶĂƌǇ�>ŝƉŝĚ��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ��ƋƵŝŵŽůĂƌ��ĞƌĂŵŝĚĞ�ĂŶĚ�
�ŚŽůĞƐƚĞƌŽů͘�>ĂŶŐŵƵŝƌϮϬϭϵ͕�ϯϱ ;ϭϱͿ͕�ϱϯϬϱʹϱϯϭϱ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬĂĐƐ͘ůĂŶŐŵƵŝƌ͘ϵďϬϬϯϮϰ͘

Ϯϵ� :ƵƌĂŬ͕�D͖͘�DƌŽĐǌŬĂ͕�Z͖͘�BŽƉƵĐŬŝ͕�Z͖͘�tŝČĐĞŬ͕��͘��͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�tĞƚƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�
DŽŶŽŵŽůĞĐƵůĂƌ�&ŝůŵƐ�ŽĨ�WŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐ�ǁŝƚŚ��ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�Žƌ�>ĂƵƌǇů�'ĂůůĂƚĞ͘��ƉƉů͘�^ƵƌĨ͘�^Đŝ͘ϮϬϭϵ͕�
ϰϵϯ͕�ϭϬϮϭʹϭϬϯϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉƐƵƐĐ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϳ͘Ϭϲϱ͘

ϯϬ� �ĂŶƚĞ͕�^͖͘�,ĂƵƘ͕�d͖͘�^ƚĞŝƚǌ͕�Z͖͘��ĂŶĂůĞ͕��͖͘��ĞŶĐŚĞƌ͕�E͘��͘�EĂŶŽƐĐĂůĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�
�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ĞƚĂͲ�ŵǇůŽŝĚ�;ϭʹϰϮͿ�ŽŶ�WŽůǇŵĞƌ��ƵƐŚŝŽŶĞĚ�DĞŵďƌĂŶĞƐ͗����ŽŵďŝŶĞĚ�^ƚƵĚǇ�ďǇ�
EĞƵƚƌŽŶ�ZĞĨůĞĐƚŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ��&D�&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͘��ŝŽĐŚŝŵ͘��ŝŽƉŚǇƐ͘��ĐƚĂ�����Ͳ
�ŝŽŵĞŵďƌ͘ϮϬϭϭ͕�ϭϴϬϴ ;ϭϭͿ͕�ϮϲϰϲʹϮϲϱϱ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďďĂŵĞŵ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϳ͘ϬϮϰ͘

ϯϭ� 'ƵŵşͲ�ƵĚĞŶŝƐ͕��͖͘��ŽƐƚĂ͕�>͖͘�&ĞƌƌĞƌͲdĂƐŝĞƐ͕�>͖͘�ZĂƚĞƌĂ͕�/͖͘�sĞŶƚŽƐĂ͕�E͖͘�^ĂŶǌ͕�&͖͘�/͘ 'ŝĂŶŶŽƚƚŝ͕�D͘�
WƵůůŝŶŐ�>ŝƉŝĚ�dƵďĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�hŶǀĞŝůƐ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�^ƵďƐƚƌĂƚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�DĞŵďƌĂŶĞ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�EĂŶŽƐĐĂůĞϮϬϭϴ͕�ϭϬ ;ϯϬͿ͕�ϭϰϳϲϯʹϭϰϳϳϬ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϵͬ�ϴEZϬϯϮϰϵ�͘

ϯϮ� �ŶĚƌĞ͕�'͖͘��ƌĂƐƐĞƵƌ͕�Z͖͘��ƵĨƌġŶĞ͕�z͘�&͘�WƌŽďŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�&ŽƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ�
WĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�hƐŝŶŐ��&D͘�:͘�DŽů͘�ZĞĐŽŐŶŝƚ͘ϮϬϬϳ͕�ϮϬ ;ϲͿ͕�ϱϯϴʹϱϰϱ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũŵƌ͘ϴϯϳ͘



ϰϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

ϯϯ� ^ƵůůĂŶ͕�Z͘�D͘��͖͘�>ŝ͕�:͘�<͖͘��ŽƵ͕�^͘�YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌĂŵŝĚĞͲ
�ŶƌŝĐŚĞĚ��ŽŵĂŝŶƐ͘�>ĂŶŐŵƵŝƌϮϬϬϵ͕�Ϯϱ ;ϮϮͿ͕�ϭϮϴϳϰʹϭϮϴϳϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬůĂϵϬϯϰϰϮƐ͘

ϯϰ� WŝĐĂƐ͕�>͖͘�^ƵĄƌĞǌͲ'Ğƌŵă͕��͖͘�dĞƌĞƐĂ�DŽŶƚĞƌŽ͕�D͖͘�,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ŽƌƌĞůů͕�:͘�&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�
^ƚƵĚǇ�ŽĨ�>ĂŶŐŵƵŝƌо�ůŽĚŐĞƚƚ��ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ��ŝůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
WŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŐůǇĐĞƌŽů͘�:͘�WŚǇƐ͘��ŚĞŵ͘��ϮϬϭϬ͕�ϭϭϰ ;ϭϬͿ͕�ϯϱϰϯʹϯϱϰϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬũƉϵϭϬϴϴϮĞ͘

ϯϱ� ^ƵůůĂŶ͕�Z͘�D͘��͖͘�>ŝ͕�:͘�<͖͘��ŽƵ͕�^͘��ŝƌĞĐƚ��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ�DƵůƚŝĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ͘�>ĂŶŐŵƵŝƌϮϬϬϵ͕�Ϯϱ ;ϭϯͿ͕�ϳϰϳϭʹϳϰϳϳ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬůĂϵϬϬϯϵϱǁ͘

ϯϲ� ^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ͕�^͖͘�DƺůůĞƌ͕�D͘�D͖͘��ĞƐĞƌŶŽ͕�D͖͘�,ĞŶŶĞƐƚŚĂů͕��͖͘�^ƚĞŝŶĞŵ͕��͖͘�:ĂŶƐŚŽĨĨ͕��͘�
DĞĐŚĂŶŝĐĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�WŽƌĞͲ^ƉĂŶŶŝŶŐ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�WƌŽďĞĚ�ďǇ��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘�
�ŝŽƉŚǇƐ͘�:͘ϮϬϬϲ͕�ϵϭ ;ϭͿ͕�ϮϭϳʹϮϮϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϮϵͬďŝŽƉŚǇƐũ͘ϭϬϲ͘Ϭϴϭϯϵϴ͘

ϯϳ� ,ĞŶŶĞƐƚŚĂů͕��͖͘�^ƚĞŝŶĞŵ͕��͘�WŽƌĞͲ^ƉĂŶŶŝŶŐ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ďǇ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�&ŽƌĐĞ�
DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘�:͘��ŵ͘��ŚĞŵ͘�^ŽĐ͘ϮϬϬϬ͕�ϭϮϮ ;ϯϯͿ͕�ϴϬϴϱʹϴϬϴϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬũĂϬϬϬϵϰϬũ͘

ϯϴ� EƵƐƐŝŽ͕�D͘�Z͖͘�KŶĐŝŶƐ͕�'͖͘�ZŝĚĞůŝƐ͕�/͖͘�^ǌŝůŝ͕��͖͘�^ŚĂƉƚĞƌ͕�:͘�'͖͘�^ĂŶǌ͕�&͖͘�sŽĞůĐŬĞƌ͕�E͘�,͘�
EĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌ�/ƐůĂŶĚƐ�ŽŶ�&ůĂƚ�ĂŶĚ�WŽƌŽƵƐ�^ƵďƐƚƌĂƚĞƐ͗�
��&ŽƌĐĞ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�^ƚƵĚǇ͘�:͘�WŚǇƐ͘��ŚĞŵ͘��ϮϬϬϵ͕�ϭϭϯ ;ϯϬͿ͕�ϭϬϯϯϵʹϭϬϯϰϳ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϭͬũƉϴϭϭϬϯϱŐ͘

ϯϵ� :ŝĂŶŐ͕�z͖͘�WƌǇƐĞ͕�<͖͘�^ŝŶŐĂŵĂŶĞŶŝ͕�^͖͘�'ĞŶŝŶ͕�'͖͘��ůƐŽŶ͕��͘��ƚŽŵŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�
^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ZƵƉƚƵƌĞĚ͕�'ŝĂŶƚ�hŶŝůĂŵĞůůĂƌ�sĞƐŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�WĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽͲ
�ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�>ŝƉŝĚ�'Ğů�WŚĂƐĞƐ͘�:͘��ŝŽŵĞĐŚ͘��ŶŐ͘ϮϬϭϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϱͬϭ͘ϰϬϰϯϴϳϭ͘



ϰϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ƉƉĞŶĚŝǆ��

,ĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ

&ŝŐƵƌĞ��͘ϭ͗ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ƌĞŵŽǀĂů͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ďĚĞůͲZĂŽƵĨ�D^�Ğƚ�Ăů͘Ϯ

dĂďůĞ�͘ϭ͗ ^ŽƵƌĐĞ͕�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ͕�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͘��ĚĂƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ��ďĚĞůͲZĂŽƵĨ�D^͘�ĂŶĚ�Ăů͘�Ϯ

&ŝŐƵƌĞ��͘Ϯ͗ ^ŬĞƚĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƐŵŽƐŝƐ�;ZKͿ�ĚĞƐĂůŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚĞ�ƐĂůƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�;ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚͿ� ĂƌĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝͲƉĞƌŵĞĂďůĞ� ZK�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ĂůůŽǁƐ� ƉƵƌĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇ͘ƐĂŶĚŝĂ͘ŐŽǀͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬͬŐĂůůĞƌǇͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŝŽŵŝŵĞƚŝĐDĞŵďƌĂŶĞƐϮ͘ƉĚĨ



ϱϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝŐƵƌĞ��͘ϯ͗ ^ŬĞƚĐŚ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƋƵĂƉŽƌŝŶ�ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞůů�ŵĞŵďƌĂŶĞ ;KŶůǇ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ ďŝůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞͿ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕�ŽŶůǇ�
ǁĂƚĞƌ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞŝŶ͘��ĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�



ϱϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ƉƉĞŶĚŝǆ��

^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌƐ�ďǇ��&D

&ŝŐƵƌĞ��͘ϭ͗ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ůŝƉŝĚ�ďŝůĂǇĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ�
ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�ĂͿ dŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ǀĞƐŝĐůĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ǀĞƐŝĐůĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀĞƐŝĐůĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ďͿ�dǁŽͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀĞƐŝĐůĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�
ůĂǇĞƌ͘��ĚĂƉƚĞĚ ĨƌŽŵ 'ŽŬƐƵĞƚ�Ăů͘ϭϴ ϭϴ

dĂďůĞ��ϭ͗ �ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
WŝĐĂƐ�Ğƚ�Ăů͘ϭϱ

>ŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŵĞƚŚŽĚ

&ĞĂƚƵƌĞƐ �ƌŽƉ�ĐĂƐƚŝŶŐ ^ƉŝŶ�ĐŽĂƚŝŶŐ >��ƚƌĂŶƐĨĞƌ >ŝƉŽƐŽŵĞ�
ĨƵƐŝŽŶ

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ

Ύ�ĂƐǇ

ΎsĞƌƐĂƚŝůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ

Ύ'ŽŽĚ� ĨŽƌ� ƉĂĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƐƚƵĚǇ

Ύ&Ƶůů� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ

Ύ�ĞĨĞĐƚͲĨƌĞĞ�
ďŝůĂǇĞƌƐ

ΎtĞůůͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ

ΎtĞůůͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďŝůĂǇĞƌ�ŶƵŵďĞƌ

Ύ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ďŝůĂǇĞƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ

Ύ�ŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďŝůĂǇĞƌ�
ůĂƚĞƌĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ

Ύ^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ

�ƌĂǁďĂĐŬƐ

ΎWŽŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�
ďŝůĂǇĞƌ�ŶƵŵďĞƌ

Ύ^ǇŵŵĞƚƌŝĐ�
ďŝůĂǇĞƌƐ

Ύ�ŝĨĨŝĐƵůƚ� ƐŝŶŐůĞ�
ďŝůĂǇĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ

ΎhŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ

Ύ�ĞĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ďŝůĂǇĞƌƐ

ΎZĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵ

Ύ^ǇŵŵĞƚƌŝĐ�
ďŝůĂǇĞƌƐ

ΎEŽŶͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ

ůĂƚĞƌĂů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ



ϱϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&^ͲďĂƐĞĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŵŽĚĞ

&ĞĂƚƵƌĞƐ &s�Žƌ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ W&YED W&D

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ

Ύ^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞůĂƚĞ�
&^� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ

Ύ�ǀĞƌĂŐĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝŵĂŐĞ

Ύ^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶĂŶŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ŵĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ

Ύ&ĂƐƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ

Ύ,ŝŐŚͲƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ

Ύ&ĂƐƚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ

Ύ�ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞ

ΎWŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĚĂŵĂŐĞ

�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ

Ύ^ůŽǁ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ƚŝŵĞ

Ύ>Žǁ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŝŵĂŐĞƐ

Ύ,ƵŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ

Ύ�ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
;ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŝƚƚŝŶŐ�
ŵŽĚĞůͿ

ΎKŶůǇ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ

ΎEŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ĨŽƌĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ

dĂďůĞ��͘Ϯ͗��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇͲďĂƐĞĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
�Ŷ�Ğƚ�Ăů͘ϮϮ�ĂŶĚ�WŝĐĂƐ�Ğƚ�Ăů͘ϭϱ�ŽƌƌĞĐƚ� ĨŝƚƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝƉ�
ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ƐŽĨƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ůŝŬĞ�ůŝƉŝĚƐͿ͕�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�
ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů�;фϮϬй�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐͿ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĨĨĞĐƚ͘�

/Ŷ� W&D͕� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝŶƵƐŽŝĚĂůůǇ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ� Ăƚ� ŚŝŐŚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ;хϮϬ� Ŭ,ǌͿ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� WŽƐƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞŶĂďůĞĚ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ͗� �ŝŐŝƚĂů� ƉƵůƐĞĚ� ĨŽƌĐĞ�
ŵŽĚĞ�;�W&DͿ͘

DĞŵďƌĂŶĞ�ŵŽĚĞů

^>� W^�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ

Ύ�ĂƐǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ

Ύ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ

Ύ�/ŵƉƌŽǀĞĚ ŝŵĂŐŝŶŐ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ

Ύ^ƚĂďůĞ

Ύ&ƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŝůĂǇĞƌƐ͗�ŶŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ

Ύ�WŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ďĞŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ

�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ

Ύ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞĞĚƐ ĐŽŶƚƌŽů

Ύ� �ůĂƐƚŝĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ

ΎKŶůǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ

Ύ�ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ

Ύ>ĞƐƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ

dĂďůĞ��͘ϯ͗��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŵŽĚĞůƐ͗�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ŝƉŝĚ��ŝůĂǇĞƌƐ�
;^>�ƐͿ�ĂŶĚ�WŽƌĞͲ^ƉĂŶŶŝŶŐ��ŝůĂǇĞƌƐ�;W^�ƐͿ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�WŝĐĂƐ�Ğƚ�Ăů͘ϭϱ�;ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�^ƚĞůƚĞŶŬĂŵƉ�Ğƚ�
Ăů͘ϯϲ



ϱϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ƉƉĞŶĚŝǆ��

�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ ĨƌŽŵ��ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ�ƚŚĂůŝĂŶĂ͛Ɛ�ůĞĂǀĞƐ͗

&ƌŽŵ�ϭϴͬϬϯͬϮϬϭϵ�ƚŽ�Ϯϲ ͬϬϯͬϮϬϭϵ

�ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ͛�ůĞĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϰ�ĐŽƌŶŝŶŐ�ƚƵďĞƐ�ŽĨ�ϱϬ�ŵ>͕�ǁĞƌĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ʹ ϴϬΣ��ŽŶ�ϭƐƚ ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ

DŽŶĚĂǇ͕�ϭϴ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ͗�WůĂŶƚ�ĨƌĞĞǌĞ�ĚƌǇŝŶŐ

>ǇŽƉŚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨƌĞĞǌĞ�ĚƌǇŝŶŐ�Žƌ�ĐƌǇŽĚĞƐŝĐĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ
ŝŶ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ůŽǁĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ďǇ� ƐƵďůŝŵĂƚŝŽŶ͖� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ůŝƉŝĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘

ͲDĂŬĞ�ϭ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚƵďĞ͛Ɛ�ĐĂƉ͘�WƵƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůǇŽƉŚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ďŽƚƚůĞ�ĂŶĚ�ƉůƵŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞǌĞ�ĚƌǇĞƌ

ͲKƉĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ăŝƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�tĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�
ĂŐĂŝŶ�;ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϬϯϮŵďĂƌ�Ăƚ�Ă�dс�ͲϴϲΣ�Ϳ

Ͳ>ĞĂǀĞ�ŽǀĞƌ ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ�ĚƌǇ



ϱϰ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dƵĞƐĚĂǇ͕�ϭϵ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ͗�>ŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ

� ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ� ůǇŽƉŚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ďŽƚƚůĞ�
ďǇ� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůǀĞ� ǀĞƌǇ� ƐůŽǁůǇ�
ĂŶĚ� ƉƵƚ� ďĂĐŬ� ƚŚĞ� ƚƵďĞƐ ŝŶ� ůŝƋƵŝĚ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘

� /Ŷ� Ă� ϰϬϬͲŵ>� �ƌůĞŶŵĞǇĞƌ͕� ďŽŝů�
ϭϮϬŵ>� ŽĨ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĞƚŚĂŶŽů� ŽŶ� Ă�
ŚŽƚ�ƉůĂƚĞ�ƐƚŝƌƌĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌƵĐƚ�ůŝƉĂƐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

� tŝƚŚ� Ă� WŽƚƚĞƌ� ƉĞƐƚůĞ͕� ŐƌŝŶĚ� ƚŚĞ�
ĨƌŽǌĞŶ� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƉŽǁĚĞƌ� ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶŝŶŐ�ƚƵďĞƐ

� WƵƚ� ĨƌĞĞǌĞ� ĚƌŝĞĚ� ůĞĂǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞƚŚĂŶŽů��ƌůĞŶŵĞǇĞƌ͘

ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ůĂƚĞƌ͕� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ��ƌůĞŶŵĞǇĞƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŽƚ� ďůŽĐŬ� ĂŶĚ� ĂĚĚ� ϰϬŵ>� ŽĨ��
DĞƚŚĂŶŽů� ;DĞK,Ϳ� ĂŶĚ� ϭϲϬŵ>� ŽĨ�
ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�;�,�ů

ϯ
Ϳ͘>ŝŐĂŶĚ

� �ůŽǁ� ĂƌŐŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽůǀĞŶƚ� ŵŝǆͲ
ƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ͘

WƵƚ�Ă�ďĂƌ�ŵĂŐŶĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌůĞŶŵĞǇĞƌ͕ �
ĐůŽƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŝů�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ϭŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚŝƌƌĞƌ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ĐͿ



ϱϱ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

Ͳ hƐŝŶŐ�Ă�ĨƵŶŶĞů�ƉůƵŐ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚĂŶŽů�ǁĂƐŚĞĚ����ƋƵĂƌƚǌ�ǁŽŽů͕�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĨƵŶŶĞů͘
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ͕�ŝƚ�ĐůŽŐƐƌĂƉŝĚůǇ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶƐƐͲ�E�

Ͳ �ůŽǁ�ĂƌŐŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝǆ�ƵƉ�
ƐŽůǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶŶĞů�ĐĂƉ͘



ϱϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ϮϬ�ŽĨ��DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ



ϱϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

YƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ďǇ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚƐ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�;&�D�͖�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚ�ŵĞƚŚǇů�ĞƐƚĞƌ͖�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŝƚŚ�ĨůĂŵĞ�ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�;'�Ͳ&/�Ϳ

� dŚĞ� �ϭϱ� ;ƉĞŶƚĂĚĞĐĂŶŽŝĐ� ĂĐŝĚ͕� Ă� ůŝŶĞĂƌ� ĨĂƚƚǇ� ĂĐŝĚ� ǁŝƚŚ� ϭϱ� ĐĂƌďŽŶ� ĂƚŽŵƐ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĐŝĚͿ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ͲϮϬ�Σ��Ăƚ�Ϭ͘ϱ�ђŐͬђů�ŝŶ��,�ůϯ͗�DĞK,�Ϯͬϭ�ǀͬǀ�͘��ĞĨƌŽƐƚ�ŝƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭŚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘

� WƌĞƉĂƌĞ�ϯ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�WǇƌĞǆ� ƚƵďĞƐ� ;ϭϱŵů� ƚƵďĞƐͿ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƚƵďĞ�ŚĂƐ�Ă� ŐŽŽĚ�
ƐĐƌĞǁ�ƚŚƌĞĂĚ�ĂŶĚ�Ă�dĞĨůŽŶ�ƉůƵŐ�ƐĞĂů͘

� dƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ďůŽĐŬ�Ăƚ�ϭϬϬ�Σ�͘

� WƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ďƵĨĨĞƌ͗�Ϯ͘ϱй� ƐƵůĨƵƌŝĐ�ĂĐŝĚ�,Ϯ^Kϰ ŝŶ�ŵĞƚŚĂŶŽů�DĞK,� ;ĂĚĚ�ϱŵ>�ŽĨ�
,Ϯ^Kϰ ƚŽ�ϮϬϬ�ŵ>�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĨƌŽǌĞŶ�DĞK,�ŝŶ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŐƌŽƵŶĚͲŶĞĐŬĞĚ�ďŽƚƚůĞͿ͘

�



ϱϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ ƚƵďĞ�͗
Ͳ �ĚĚ�Ϯђů�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ǀŽƌƚĞǆ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚƵďĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉŝƉĞƚƚŝŶŐ����ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇͿ͘
Ͳ tŝƚŚ� Ă� ,ĂŵŝůƚŽŶ� ƐǇƌŝŶŐĞ͕� ĂĚĚ� ϭϬ� ђů� ŽĨ� �ϭϱ� ;ĂďŽƵƚ�
ϱђŐ�ŽĨ��ϭϱͿ͘
� �ĚĚ�ϯ�ŵů�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ďƵĨĨĞƌ͘
Ͳ �ůŽƐĞ� ƚŝŐŚƚůǇ� ƚŚĞ� WǇƌĞǆ� ƚƵďĞ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐŽůǀĞŶƚ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͘
Ͳ WƵƚ� ϭŚ� Ăƚ� ϭϬϬΣ�� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ͘

Ͳ dĂŬĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŝƚ�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ
Ͳ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ϯ�ŵů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ
Ͳ �ĚĚ�ϯ�ŵů�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĞ�ĂŶĚ�ǀŽƌƚĞǆ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�
ϭϬƐ
Ͳ tĂŝƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ŵŝŶ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƉŚĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚ
Ͳ dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�WĂƐƚĞƵƌ�ƉŝƉĞƚƚĞ�;ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞƚƚĞͿ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƚ� ŝŶ� Ă� ϰ� ŵů�
ŚĞŵŽůǇƐŝƐ� ŐůĂƐƐ� ƚƵďĞ� ĂŶĚ� ĚƌǇ� ŝƚ� ƵŶĚĞƌ� ĂƌŐŽŶ͘� �Ğ�
ĐĂƌĞĨƵů� ŶŽƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ďŽƚƚŽŵ�ƉŚĂƐĞ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ĂĐŝĚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĚĞŐƌĂĚĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞͿ͘� dƌǇ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�
ƉŝƉĞƚƚĞ� ƚŝƉ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ� ǁĂůůƐ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ďŽƚƚŽŵ� ƉŚĂƐĞ� ďǇ� ŶŽƚ� ƚĂŬŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽŶĞ͖� ϯ� ƚŽ� ϰ
ŵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ
Ͳ �ĚĚ� ϯŵů� ŽĨ� ŚĞǆĂŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� WǇƌĞǆ� ƚƵďĞ� ĂŶĚ� ǀŽƌƚĞǆ�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬƐ͘�tĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƉŚĂƐĞ

Ͳ dĂŬĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉŚĂƐĞ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
;ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚĂƐĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ϭ͘ϴ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂƐƚĞƵƌ�ƉŝƉĞƚƚĞͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŚĞŵŽůǇƐŝƐ�ŐůĂƐƐ�ƚƵďĞ͘��ƌǇ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŐŽŶ͘



ϱϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&Žƌ�ƚŚĞ�'�Ͳ&/��ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ůŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶŝŶƐĞƌƚƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝŵƉ�ǀŝĂů��

'�Ͳ&/��ĂŶĂůǇƐŝƐ

dŚĞ� ŐĂƐ� ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚ� ŝƐ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ǀĂƉŽƌŝǌĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ� ďĞůŽǁ͕� ŐĂƐ�
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽůƵŵŶ ͖�Ă�ĨůŽǁͲƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐŝůŝĐĂ�ƚƵďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƉĂƐƐ� ŝŶ� Ă� ĐĂƌƌŝĞƌ� ŐĂƐ� ;ŵŽďŝůĞ� ƉŚĂƐĞͿ� ƐƚƌĞĂŵ� ;ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐĂƐĞͿ͘��
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�
ĞŶĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ĨůĂŵĞ�ŝŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŽŶƐ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ƵƉŽŶ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨůĂŵĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵĂƐƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͘

� ZĞƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƉŝĚ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŝŶ� ϭϬϬ� ђů�
ŽĨ� ŚĞǆĂŶĞ�ďǇ� ƌŝŶƐŝŶŐ� � � � ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ƚŚĞ�
ƚƵďĞ�ǁĂůůƐ͘��ǀĂƉŽƌĂƚĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ĂƌŐŽŶ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�Ăůů�ůŝƉŝĚƐ�ƐƚŝĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
ďŽƚƚŽŵ͘

� ZĞƐƵƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ϰϬ�ђů�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĞ�ǁŚŝůĞ�ƌŽͲ
ƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵďŝůͲ
ŝƚǇ͘�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƚƵďĞƐ͘

� �ůŽƐĞ�ƚŝŐŚƚůǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵƉ�ǀŝĂůƐ͘
� /ŶũĞĐƚ� ƚŚĞ� ǀŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� '�Ͳ&/�� ;ƚŚĞ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ� � ƚĂŬĞƐ� ĂďŽƵƚ� ϯϰ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉĞƌ�
ƐĂŵƉůĞͿ



ϲϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dǁŽ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ;ďĂƐŝĐĂůůǇ͕� �,K� ĂƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĐĂƌďŽŶ� ĂƚŽŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨůĂŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ǀŝĂ� Ă� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŽƌͲ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘� dŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŐƌĂƉŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨĞĚ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ŵĂƐƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉĞĂŬ� ƐĂƚƵƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŽƌ� ;ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ůŝŵŝƚ� ŝƐ� ϭϬϬϬŵsͿ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚĞǆĂŶĞ͕� ƚŚĞ� ƐŽůǀĞŶƚ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂďŽƵƚ� ϭŵŝŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďĞŐŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŝŵĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĞŶĚ͘�ϱ�ŵŝŶ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ϭϱ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�>ĂƚĞƌ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ��ϭϲ�ĂŶĚ��ϭϴ�ƉĞĂŬƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ϭϴ͗ϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ĂĐŝĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� �ϭϱ� ŵĂƐƐ� ;ϱ� ђŐͿ͕� ƚŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐŝĚƐ�
͚ŵĂƐƐĞƐ͘ZĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚ�ŵĞƚŚǇů�ĞƐƚĞƌ�
;^ŝŐŵĂͿ



ϲϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�Ϯϭ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�'��ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͗�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϭϲ͘ϱϲђŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯђů�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ŝ͘Ğ͘�ĂďŽƵƚ�
ϴ͘ϯђŐͬђů

dŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϮϬ�ŵŐ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ϯ͘ϰ�
ŵů�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚ

� hƐŝŶŐ�Ă�ϱϬϬ�ђů�,ĂŵŝůƚŽŶ�ƐǇƌŝŶŐĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ϰ�ĂůŝƋƵŽƚƐ�ŽĨ�Ϯ͘ϰ�ŵů�ŝŶ�ŚĞŵŽůǇƐŝƐ�ƚƵďĞƐ͘

� �ƌǇ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ͲϮϬΣ�͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂůŝƋƵŽƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ ;ĚƌǇ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŐŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϮŵůͿ

�ŽůƵŵŶ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ

dŚŝƐ� ƐƚĞƉ�ĂŝŵƐ�Ăƚ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝƉŝĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ͖� ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�ŚŽůĚƐ�
ůŝƉŝĚƐ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŽŶĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽůǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ͘

^ŝůŝĐĂ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

� &Žƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƵƚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŝƐƐƵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ

�ŽůƵŵŶ�ǁĂƐŚŝŶŐ

� �ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǀĂůǀĞ͘

� &ŝůů�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ



ϲϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

x tĂƚĞƌ
x �ƚK,
x �,�ůϯ

� /Ŷ�Ă�ϭϱϬͲŵů�ďĞĂŬĞƌ͕�ǁĞŝŐŚ�ϵϬϬ�ŵŐ�ŽĨ�ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�,ϰ^ŝKϰ͘�hƐĞ�Ă�ŵĂƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǀŽůĂƚŝůĞ͘

� �ĚĚ��,�ůϯ ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭ�Đŵ

�

YƵĂƌƚǌ�ǁŽŽů�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ

� tŝƚŚ�Ă�ƚǁĞĞǌĞƌ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƋƵĂƌƚǌ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚĂŶŽů�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ��,�ůϯ͘

� �ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǀĂůǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�Ĩŝůů�ŝƚ�ǁŝƚŚ��,�ůϯ͘

� /ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚǌ�ǁŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ͘

� tŝƚŚ�Ă�ƚŚŝŶ�ƚŝƉ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ͘

� �ĚĚ��,�ůϯ ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ ƚŽ�ƐŝŶŬ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽů͘

� hƐŝŶŐ�Ă�ϭ�ŵů�ƉŝƉĞƚƚĞ�ƚŝƉ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞ��,�ůϯͲ ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǀĂůǀĞ�
ŽƉĞŶ͕�ŝƚ�ĨŝůůƐ�ĂďŽƵƚ�ϳ�Đŵ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ͘�WĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ăŝƌ�ďƵďďůĞƐ�ǁŚĞŶ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽůƵŵŶ͘

� tĂƐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ϭϬŵů�ŽĨ��,�ůϯ͘

� �ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�;ĐůŽƐĞĚ�ǀĂůǀĞͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůŽƌĞĚ�^ĐŽƚĐŚ�ƚĂƉĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ�ĨƌŽŵ�ůŝƉŝĚƐ�;ĂĨƚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞŵͿ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĐŽůŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽůƵŵŶ͘

� WƌĞƉĂƌĞ�ϯ�ƉǇƌĞǆ�ƚƵďĞƐ�ǁŝƚŚ͘

x ϰϬ�ŵů�ŽĨ��,�ůϯ
x ϭϱ�ŵů�ŽĨ�ĂĐĞƚŽŶĞ
x ϭϬŵů�ŽĨ�DĞK, ͬ�,�ůϯ ϭͬϭ�ǀͬǀ



ϲϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ŝƌƐƚ�ĞůƵƚŝŽŶ
� KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐŝůŝĐŝĐ�ĂĐŝĚ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�

;ϮŵůͿ�ǁŝƚŚ�Ă�WĂƐƚĞƵƌ�ƉŝƉĞƚƚĞ͘

� �ůƵƚĞ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ĨƌŽŶƚ�ŝŶ�Ă�
ďĞĂŬĞƌ͘�WĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚƌǇ�ƚŚĞ�
ĐŽůƵŵŶ͘

� �ůƵƚĞ�ƚŚĞ�ϰϬ�ŵů�ŽĨ��,�ů
ϯ
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞĂŬĞƌ͘�

dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϮŚϭϱŵŝŶ



ϲϰ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

^ĞĐŽŶĚ�ĞůƵƚŝŽŶ

Ͳ �ůƵƚĞ�ƚŚĞ�ϭϱ�ŵů�ŽĨ�ĂĐĞƚŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬŵŝŶ



ϲϱ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dŚŝƌĚ�ĞůƵƚŝŽŶ

Ͳ �ůƵƚĞ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŵů�ŽĨ�DĞK, ͬ�,�ůϯ ϭͬϭ�ǀͬǀ͘�dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϭŵŝŶ

Ͳ dŚĞ�ĞůƵĂƚĞ�ŝƐ�ͨ&ƌĂĐƚŝŽŶϯͩ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚƐ͘



ϲϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ƌĂĐƚŝŽŶϮ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚƐ�D'�'�ĂŶĚ��'�'

&ƌĂĐƚŝŽŶϯ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚƐ�W/͕�W�͕�W'͕�^Y�'�ĂŶĚ�W�

&ƌŝĚĂǇ͕�ϮϮ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ

dŚŝŶ�>ĂǇĞƌ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�;d>�Ϳ

Ͳ �ĞĨƌŽƐƚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶϮ�ĂŶĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶϯ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϯϬŵŝŶ

Ͳ WƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĐƵǀĞ� ;/Ŷ� ŽƵƌ� ĐĂƐĞ� ƐĞŶƐĞ� Ϯ� ŝƐ� ƵƐĞĚ͕� ĐĨ� ĨŝŐƵƌĞ� ďĞůŽǁͿ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϯϬŵŝŶ� ďĞĨŽƌĞ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�d>�

DŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐŽůǀĞŶƚ�^ĞŶƐ�Ϯ

�,�ůϯ ϱϬ�ŵů

�ĐĞƚŽŶĞ ϮϬ�ŵů

DĞK, ϭϬ�ŵů

�ĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ ϭϬ�ŵů

,ϮK ϱ�ŵů

Ͳ ZĞƐƵƐƉĞŶĚ�ĞĂĐŚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ϱϬϬђů�ŽĨ��,�ůϯ͘�dƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞƐ͛�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůŝƉŝĚ�ƐĂŵƉůĞ

Ͳ >ĂǇ�ĚŽǁŶ�ůŝƉŝĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�WĂƐƚĞƵƌ�ƉŝƉĞƚƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�d>��ƉůĂƚĞ�Ăƚ�Ϯ͘ϱ�Đŵ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŶ�
ůŝŶĞƐͿ͘��ƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ĚƌŽƉ�ǁŝƚŚ�ĂƌŐŽŶ

Ͳ �Ž�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϯϬϬђů�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϬϬђů�;ĨŽƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶϮͿ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϯϬϬђů�;ĨŽƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶϯͿ

Ͳ dƌĂŶƐĨĞƌ�ĚƌŝĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĞǁͲĐĂƉƉĞĚ�ƚƵďĞƐ�ŝŶƚŽ�ŚĞŵŽůǇƐŝƐ�
ƚƵďĞƐ�;ĂĚĚ�DĞK,ͬ�,�ů

ϯ
ƚŽ�ĚƌŝĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŵͿ͕�ĚƌǇ�

ƵŶĚĞƌ�ĂƌŐŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ͲϮϬΣ�͘

Ͳ WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�Ϯ�d>��ƉůĂƚĞƐ�;^ŝůŝĐĂ�ŐĞů�ϲϬ͕�DĞƌĐŬ͕�ϮϬĐŵǆϮϬĐŵͿ�
ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĞĚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞŶĐŝů͘��ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ĨŽŝů͘



ϲϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

Ͳ WƵƚ�ƚŚĞ�Ϯ�d>��ƉůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĐƵǀĞ͘�WƵƚ�ĞĂĐŚ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƵǀĞ͛Ɛ�ǁĂůůƐ͘�>Ğƚ�ůŝƉŝĚƐ�
ŵŝŐƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭŚϯϬŵŝŶ�;ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯĐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵǀĞͿ

Ͳ �ƌǇ�ƚŚĞ�d>��ƉůĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŵĞ�ŚŽŽĚ

�E^�ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ

Ͳ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨƵŵĞ� ŚŽŽĚ͕� ƐƉƌĂǇ� ƚŚĞ� d>�� ƉůĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� �E^� ;ĂŶŝůŝŶŽŶĂƉŚƚĂůĞŶĞƐƵůĨŽŶĂƚĞ� Ϭ͘Ϯй� ǁͬǀ� ŝŶ�
DĞK,͗�Ϭ͘ϮŐ�ŝŶ�ϭϬϬŵů�ŽĨ�DĞK,Ϳ͕�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƉƌŽďĞ͕�ŽŶ�d>��ƉůĂƚĞƐ

Ͳ �ƌǇ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ

Ͳ >ŝƉŝĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�d>��ǀŝƐƵĂůŝǌĞƌ�;ʄсϮϱϰ�ŶŵͿ



ϲϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

^ŽůǀĞŶƚϮ͗�
ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ͕�
ĂĐĞƚŽŶĞ͕�

DĞK,͕�ĂĐĞƚŝĐ�
ĂĐŝĚ͕�ǁĂƚĞƌ͗�
ϱϬ͗ϮϬ͗ϭϬ͗ϭϬ͗ϱ�

;ŵůͿ͗�ǀͬǀ

^ŽůǀĞŶƚϭ�͗�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ͕�DĞK,͕�
ǁĂƚĞƌ�͗�ϲϱ͗Ϯϱ͗ϰ�;ŵůͿ͕�ǀͬǀ

>ĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƉŝĚŝĐ�ƐĂŵƉůĞ�
;Ϯ͘ϱĐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐͿ

d>��ƉůĂƚĞ�

�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ϭ

�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ϯ

Ͳ>ŝƉŝĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�hs�ůŝŐŚƚ

Ͳ �ƌĂǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞŶĐŝů͘�KŶ�d>��ƉůĂƚĞ�ŽĨ� ĨƌĂĐƚŝŽŶϯ͕� ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ĂŶĚ�ϱ�
ƐŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ;ĐĨ�d>��ůŝƉŝĚ�ŵĂƉ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞƐĞ�ůŝƉŝĚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ǁĞůů�ĚĞĨŝŶĞĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵĂƐƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ

d>��ůŝƉŝĚ�ŵĂƉ



ϲϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

&ƌĂĐƚŝŽŶ�Ϯ &ƌĂĐƚŝŽŶ�ϯ

� ^ĐƌĂƉ�ĞĂĐŚ�ůŝƉŝĚ�ƐƉŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĂƚƵůĂ
� dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝůŝĐĂ�ƉŽǁĚĞƌ�ŝŶ�WǇƌĞǆ�ƚƵďĞƐ͘��ƌǇ�

ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƌŐŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůŝƉŝĚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ͲϮϬΣ�



ϳϬ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

dƵĞƐĚĂǇ͕�Ϯϲ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ

>ŝƉŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŝůŝĐĂ�;�ůŝŐŚ�ĂŶĚ��ǇĞƌ�ŵĞƚŚŽĚͿ

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ůŝƉŝĚ



ϳϭ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

DĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ďŝƉŚĂƐĞϭ DĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ďŝƉŚĂƐĞϮ

DĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ

� ZĞƐƵƐƉĞŶĚ�ůŝƉŝĚƐ�ŝŶ�ϱϬϬ�ђů�ŽĨ��,�ůϯ ƵƐŝŶŐ�Ă�ϱϬϬͲђů�,ĂŵŝůƚŽŶ�ƐǇƌŝŶŐĞ͘

� &Žƌ�ĞĂĐŚ�ůŝƉŝĚ�;D'�'͕��'�'͕�ůŝƉŝĚƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ�ĂŶĚ�ϱͿ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ƚƵďĞ͗

x &Žƌ�D'�'͕��'�'�ĂŶĚ�ůŝƉŝĚ�ϰ͕�ĂĚĚ�Ϯђů�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶн�ϭϬ�ђů�ŽĨ �ϭϱ�ƐŽůƵƚŝŽŶ

;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϱђŐ�ƐŝŶĐĞ����сϬ͘ϱŵŐͬŵ>Ϳ

x &Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƉŝĚƐ͕�ĂĚĚ�ϱ�ђů�ŽĨ�ůŝƉŝĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶн�ϭϬ�ђů�ŽĨ��ϭϱ�ƐŽůƵƚŝŽŶ

� WĞƌĨŽƌŵ�ŵĞƚŚĂŶŽůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��W'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϮϬ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ



ϳϮ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ϭϴ�͗�ϯ�/ŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ

'��ƌĞƐƵůƚƐ ;'ĂƐ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͿ͗

�'�'͗�ϭϮђŐ

dŚĞŶ�ŵĂƐƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂŶĚ�ůŝƉŝĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ

ϭ ͗�W/

Ϯ ͗�W�

ϯ ͗�^Y�'

ϰ ͗�W�нW'

ϱ ͗�W�



ϳϯ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ƉƉĞŶĚŝǆ��

���������
����������������� ������������������ȋͳ��Ȍ

ͳǤ ���������
ͳǤͳ ������������

��������������������ǣ��͵Ǧ��ʹ�ȋ������������ͳͺȀͲȌ
����͵Ǧ��������������ȋͳǣʹȌ�
�����������������������ǣ�ʹͲ�����������Ǥ͵ǡ�ͳͲͲ�������
����������������������ȋ�����Ǧ�������������������Ȍ
���������������
��������

ͳǤʹ����������
������������������ȋͷͲͲρ�ǡ�ͳͲρ�Ȍ
���������Ϊ�������������
�������

����������
�������������
����Ǧ�����������������������������������������������������ǡ����Ǥ�ͳͲͲʹ͵
����������
��Ǧ����������������������������ȋ��αͶ�������αȌ

ʹǤ �������

������������ �����������������������������������������ʹǣ�ǲ�������������������������������
��������ǳǤ���������������������������������������

������������������

����������������������������͵Ǧ��ʹ ����������αʹ͵Ͷρ����
����������������ʹ͵ͶͲρ�αʹǤ͵Ͷ��Ǣ���������������������������αͲǤͳ�αͲǤͳρ���Ȁρ�

���������������ǡ����������αͳͲͲͲ����αͳρ��� ����������������������������� ȋ����͵Ǧ�����
���������ͳǣʹǡ��Ȁ�Ȍ������������αͳͲρ� �����������������������
����������������ȋ��Ȍ��������ͳ�����������������������������������

������������������������ͳ ���������������������Ǥ���������������������������ͳ��
������ȋ������ͳͲ���Ȍ ������ͳͷ��������������ͳ�������Ǥ�
���������������ǡ�����������������������������������Ǥ

���������������������������Ǧ���������� ���������������������������������������������������ǯ�������
���������������������������

�������� ���� ���������� ��� ͺ� ������� ��� ������Ȁ����� ������ ������� ��������� ���� �� ������ ����� ���
ͷͲι�Ǥ�������ȋ������ͳͲ����Ȍ���������������Ǥ�
����� ����� ����� ��� ����������� ���� ����������� ��� ����������� ��� �����Ǧ�������� �������� �����
�����������������������������



ϳϰ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

��������������������������������ͲǤͶρ��������������������Ǥ���������������������������������ǯ�����



ϳϱ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

������������������������������ͳǡͲͲͲ�������ͳͲ��������Ͷι�
����������������������Ǥ��������������������������������������������������������Ǥ�
�������������������������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
�����������������������������������������������������

���������������ȋʹͲ�����������Ǥ͵ǡ�ͳͲͲ�������Ȍ������������ǣ�

���������������ȋ�αͳ�Ȍ������������ǣ
�����αͳͳǤͻ����������������������α͵Ͳ������������������
����������������������������������������
������ ������������ ���� ��� ����� �� ��Ǧ�����ǡ� ���� �������������� ���� ��������� ȋ�αͳͲ�Ȍ� ������ ��
����������������������������������������αǤ͵
�����������������������ǡ������αʹͲ������������������
������������������ͷͲ���������������������ͳ�������αǤ͵

������αͳ�� �����ͳ������� ��������������αʹǤͷ�� �����ʹ���������������Ǥ�
���������������������������ǡ��������������������� ����������������ͷͲ��Ǥ��������������������������
����������ǣ�ʹͲ��������Ǣ���Ǥ͵ǡ�ͳͲͲ�������
����������������������������������������������

�������������������ǡ������������������ȋͳ�������ǡ�ʹͲ��������Ǣ�ͳͲͲ�������Ȍ���������������������
ͲǤʹρ��������

������������������������ǣ
�������������������������������Ͷι���������������������������������������������������������������
��������������������������������������������ǡ���������������������������������������

���������������������Ǣ�����������������������͵Ǧ��ʹ�������������������������������ǦʹͲι�


��������������ǣ�
���� ��������� ���������� ���� ���������� ��� ������ ��������� ��� ������ ����� �������� ���������� ���
��������ȋ���������������Ȍ���������������Ǥ��������������������������������������������������������
ȋͳǡͲͲͲ�Ȍ��������������������������������ȋͳͲͲǡͲͲͲ�Ȍ
�����������������������������������������������������������Ǥ��������ǡ� �������������������������
�����������������������������

������ǯ������Ǧ��������������������������������ǣ
	���������ǣȀȀ������������Ǥ���Ȁ���������Ȁ���������Ǧ��������

������� ����� ��������� ������� ��� �������� �����ǡ� ������������ ��������� ���� ���������� �������� ��
����������������������Ǥ�������������������������������͵Ͳ������ͳρ�

������������ǣ�
����������������ǣ
����������������������������������������������������
ʹ��Ǧ�����
ʹ�
������������������ȋͳ��Ȍ
������������������������ȋ���Ǥ�ͺͲͲʹͺʹǡ���������� ǣ�ͲǤͶρ�Ȍ
	���������������ȋ���ǤͳͲͲͳͶȌ
	�����������������������������������������������������Ǧ���



ϳϲ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

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

�����������������������������������ǣ

���������������������������ǣȀȀ������������Ǥ���Ȁ���������Ȁ���������Ǧ��������Ȁ����Ǧ��������Ǧ
��������Ǧ������������

ͳǤ�����Ǧ������������������������������������
��������������������������������������
������

ʹǤ� � ���Ǧ���� ���� ���� ��������� ���������
��������ǡ� ��������� ������ ������� ���� ��Ǧ
��������������������������������

͵Ǥ�����Ǧ�������������������������������

ͶǤ� �������ͳ������������������������������
�������� ��� �� ��������� ��������� ȋ�����
�����Ǧ�������������Ȍ

ͷǤ� ������� ���� ��������� ��������� ���Ǧ
����ǡ� ����� ���� ������� �������ǡ� ����� ����
��������� ������ ������� ����� ���� �Ǧ�����
���������



ϳϳ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

����������������

���������������ǣ

������ ���������� ����� ����� ����� εͲǤʹρ�� �������� �� ������������� ����������� ���
�����������������������Ǥ

�� ����� ���� ������� ����� ���� ��� ���� ��������� ���� ������ ���� ������� ����� ���� ���� ��� ����
����Ǧ��������Ǥ

�� 
������ ����� ���� �������� ��� ���� ������� �������� ������ ���� ������ ��������� ��� �����������
������������������������������������������Ǥ������������������ͺ������Ǥ

�� ���������������������������������������������������������������������������������������
��������������Ǥ�������������������������������������������ȋ���Ͷι�Ȍ���������������
�����������������Ͷͺ���������� �����������Ǥ

Ǥ��������������������������������������
������������������������������� ���� ������
�������������Ǧ����

Ǥ� � ������ ���� ������� ������� ������������
���� �������� ��� ���� ���������� ���������
����������������

ͺǤ� � ���������� ������ ���� ������� ���������
��������� �������� ����� ���� ������� ȋ�Ǧ
����� ������� ����Ȍ� ������ �������� ���� ���
������ ���� ��������� �������� ����� ���
������ ��� �������� ����� �������������Ǧ
������������������������ ������������������
���

ͻǤ�����������������������������������������
���� ��� ���� ��������� ������ ������� ����
����������������������������������������

ͳͲǤ� ������ ���� ��������� ���� ��� ����
���������������� ���� ��������������� ���Ǧ
������������������������������ ��� ��� �������
�����



ϳϴ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�� ������������������������������������������������Ǧ��������Ǥ

�� ��������������������������



ϳϵ ���Ͳ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ďŝŽŵŝŵŝĐƌǇ� ŝƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŶŽƐĐĂůĞ� ĂŶĚ ŵŽƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĂŶĚ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� dŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐĞůů� ŝƐ� ĨŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ;Ɖ,͕� ƐĂůƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͙Ϳ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�
ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͗� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ�
ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŚǇďƌŝĚ� ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐŽůŝĚͲ
ƐƚĂƚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ� ůŝƉŝĚƐ�;ďŝŽŵŽůĞĐƵůĞƐͿ͘��ŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐ� ƉůĂŶƚ� ůŝƉŝĚƐ� ;W�� ĂŶĚ��'�'Ϳ� ŝŶƐŝĚĞ� ^ŝE� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘� �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ;ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�d�D�ĂŶĚ�ĂƚŽŵŝĐ�ĨŽƌĐĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ��&DͿ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ůĂƚĞƌĂů�ůŝƉŝĚ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶĂŶŽƉŽƌŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘�sĞƌƚŝĐĂů�ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ��&D͘�
^ƵƌĨĂĐĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ůŝƉŝĚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕��&D�ƐĐĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŶĂŶŽƉŽƌĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘

ZĠƐƵŵĠ

'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ŐĠŶŝĞ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕� ůĂ� ďŝŽŵŝŵĠƚŝƋƵĞ� ĠŵĞƌŐĞ� ă�
ůΖĠĐŚĞůůĞ�ŶĂŶŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ͘ >Ă�ĐĞůůƵůĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƌĞŵƉůŝĞ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ� ůΖĠĐŚĂŶŐĞ� ĚΖŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�;Ɖ,͕�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ� ƐĞů͘͘͘Ϳ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƵƐĞƐ�ă� ůΖĠƚĂƚ� ƐŽůŝĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ͕�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
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ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ŚǇďƌŝĚĞƐ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƵƐĞƐ͘� �ĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞŶƚ� ůĂ� ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ� ĚĞƐ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ� ă� ůΖĠƚĂƚ ƐŽůŝĚĞ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ůŝƉŝĚĞƐ�;ďŝŽŵŽůĠĐƵůĞƐͿ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ďŝŽŵŝŵĠƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠĞƐ�ĞŶ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ůŝƉŝĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�;W��Ğƚ��'�'Ϳ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ĚĞ�^ŝE͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�;ŵŝƐĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�
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ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ� ůĂƚĠƌĂů� ĚĞ� ůŝƉŝĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ŶĂŶŽƉŽƌĞƵƐĞƐ͘� >ĞƐ�
ĚĠƉŽƚƐ�ĚĞ�ůŝƉŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĂŶŽƉŽƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠƐ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ůΖ�&D͘� >͛ƵŶŝĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�
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ĂůůŽ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽůŝĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ůŽƌŽ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚŝ� ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ͗�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƚă͕� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞů�
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