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/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƚ��ŽŐ��ƌĞĞĚĞƌƐ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ��ŶŝŵĂů��ƌƵĞůƚǇ�>ĂǁƐ

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ

WĂŐĞ�ϭ ŽĨ�ϰ

(WKLFDO��5HVSRQVLEOH�EUHHGHUV�RI�+HDOWK\��

)DPLO\�3HWV

dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƚ��ŽŐ��ƌĞĞĚĞƌƐ /ŶĐ͘ ;��W��Ϳ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ�Ă ďƌĞĞĚĞƌ�ďŽĚǇ�ŝŶ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘

dŚĞ���W�� ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�ƉĞƚ ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ ƉĞƚ�
ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ǀŽŝĐĞ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ ƉĞƚ ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ���W��͕ ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͿ� ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕ ĂŶŶƵĂů͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕
ǁĞůĨĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚ͕��ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă ůŝĐĞŶƐĞĚ ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ͘

�ƌĞĞĚĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ���W�� ŚĂǀĞ Ă�ϯͲŵŽŶƚŚ ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��E^t�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ďƌĞĞĚĞƌ ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϭͲϰ�ĚŽŐƐ�ƚŽ ůĂƌŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬĞŶŶĞůƐ͘

dŚĞ���W���ŝƐ ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ďŽƚŚ ƉƵƌĞďƌĞĚ ĂŶĚ ĐƌŽƐƐďƌĞĚ�ĚŽŐ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�dŚĞ���W���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ ĚŽŐƐ͕�ŽŶůǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ ďƌĞĞĚ͕ ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďƌĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ ĚŽŐƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐƐ͕ ƚŚĞŝƌ�ĂĨƚĞƌ�ƐĂůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�
ƚŚĞǇ�ďƌĞĞĚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞŵ͘

��W���ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ���W���ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ��ŽŐ��ƌĞĞĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝĚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĚĞƐ�ŽĨ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�tĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�
dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͘

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů���W���ĂƵĚŝƚ�ƌŝƐŬƐ�Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ ƵƐƵĂůůǇ ĂƵĚŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� dŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚƌƵƐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ�ďƵƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ�
ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�
ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�

dŚĞ�WĞƚ��ŽŐ��ƌĞĞĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă ŚŝŐŚůǇ�ƉŽůŝƚŝĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ ĂƚƚĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�WĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ ĂƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
��W���/ŶĐ�ĂŶĚ�ďǇ�DĂƐƚĞƌ��ŽŐ��ƌĞĞĚĞƌƐϭ ǁŚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƉƵƌĞďƌĞĚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐƌŽƐƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ŝŶ�ďƌĞĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�<ĞŶŶĞů��ůƵď�ĂŶĚ�ŝƚƐ ^ƚĂƚĞ�ďŽĚŝĞƐ͘��

dŚĞ �E<� ďƌĞĞĚ�ĐůƵďƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƉƵƌĞďƌĞĚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĚŽŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽďďǇ�ĂŶĚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬ͕ϬϬϬ�
ƉƵƉƉŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌϮ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��E<��ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůƵďƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉĞƚ�ĚŽŐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͘��

,ŽďďǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ďƌĞĞĚ�ĚŽŐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘��dŚĞƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ǁĞƌĞ�ďƌĞĚ�ĨŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŶƚŝŶŐ͕�ŐƵĂƌĚŝŶŐ�Žƌ�ŚĞƌĚŝŶŐ͘��ƌĞĞĚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ�ďǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐϯ ĂŶĚ



WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ�ϰ

ďǇ ŐĞŶĞƚŝĐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐƐ͕
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇϰ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ
ĐƌŽƐƐďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƚ�ĚŽŐƐϱ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�Ăůů�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ ʹ �ĚŽƉƚ�ĚŽŶ͛ƚ�^ŚŽƉ͘

�ŶŝŵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽŐ�ŽǀĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ dŚĞǇ�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�Žƌ�
ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐϲ͘

dŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ďǇ YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ�Ϯϭϭ͕ϲϱϱ�
ĚŽŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ KĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ϭϬϭ͕Ϭϯϳ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͕�ϲϲ͕ϰϰϯ ƌĞŚŽŵĞĚ�
ĂŶĚ�ϰϯ͕ϵϬϬ�ĞƵƚŚĂŶĂƐĞĚϳ͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϰ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƚ�ĚŽŐƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐϴ͘��'ŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐϵ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϯϲ͕ϬϬϬ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� /Ĩ�Ăůů�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŚŽŵĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϵϯ͕ϬϬϬ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�����
tŚŝůĞ�ϰϯ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ƌĂƚĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĚŽŐƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶĚŽŵ�Žƌ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐ�ďƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
^ƚĂĨĨŽƌĚƐŚŝƌĞ��Ƶůů�dĞƌƌŝĞƌ͕�<ĞůƉŝĞ�ĂŶĚ �ĂƚƚůĞ ĚŽŐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ĞƵƚŚĂŶŝƐĞĚ ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶϭϬ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďƌĞĞĚƐ�ďƌĞĚ�ďǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐϭϭ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĞƚ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌĞĞĚĞƌ�;ϯϲйͿ͕�Ă�ƉĞƚ�ƐƚŽƌĞ�;ϭϰйͿ�Žƌ�ĂŶ ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌƐ�;ϭϲйͿ�ǁŝƚŚ ϯϬй�ŽĨ�ĚŽŐƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƵŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐϭϬ͘��

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

EĞĂƌůǇ�Ϯ�ŝŶ�ϱ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ ŽǁŶ�Ă ĚŽŐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϯϲ͕ϬϬϬ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘���tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ�
ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞϭϮ͕ϭϯ͕ϭϰ͘�

sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ŐƌŽŽŵĞƌƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƉĞƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ĚŽŐ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĚŽŐ�ǁĂůŬĞƌƐ͕�ƉĞƚ�ŵŝŶĚĞƌƐ͕�ĚŽŐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĚŽŐ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ŬĞŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕ ĂƌĞ�Ăůů�
ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ΨϮ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇϭϱ͘

�ƌĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽĨŝƚ

WĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂƌĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�͞ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�͞ďƌĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽďďǇ�ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĚŽŐƐ͘� /ƚ�ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ ƉĞƚ�ĚŽŐ�
ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ ƉƌŽĨŝƚ ŵŽƚŝǀĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ ĚŽŐ͛Ɛ�ǁĞůĨĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉŝĞƐ͘
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ΨϮ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ĚŽŐ�ĨƌŽŵ�Ă ͟ďĂĐŬǇĂƌĚ�ďƌĞĞĚĞƌ͟�Žƌ�Ă� ͞ƉƵƉƉǇ�ĨĂƌŵ͟ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ƐƵďͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ͘�



WĂŐĞ�ϯ ŽĨ�ϰ

DŽƐƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ�ĚŽŐƐ ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘��
^ŽŵĞ ƌĞĂůŝƐĞ ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐƵƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ ŽŶ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĨůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĂĚĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĂŬĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ƐŽŵĞ��ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĚ�ƵƉ�ĂƐ�͚ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�͚�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�

'ŽŽĚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĨĞĞů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌƐ͘�'ŽŽĚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŐĞƚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďƌŝŶŐŝŶŐ ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ũŽǇ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WK�d�

EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ��ƌĞĞĚŝŶŐ �ŽŐƐ͕��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞϭϲ;�KWͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��dŚĞ�Z^W�� WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ ϱϭϲ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͘�dŚĞ���W���ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ���W���ĞƚŚŝĐƐ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƌĞĞĚĞƌƐϭϳ͘

dŚĞ�Z^W���ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E^t�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌƵĞůƚǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďƵƚ ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�E^t��ƌĞĞĚŝŶŐ��ŽŐƐ͕��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�
�KW�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞƐ�ƚŽŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��dŚĞ���W���ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ��ŶŶƵĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƵĚŝƚ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

hŶĚĞƌ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăůů�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚŽŐƐ͕�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵ
ŝŶ�E^t͕ ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ��ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��KW�
ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ���W���ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z^W���ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^t��KW�ŝƚ�ŝƐ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^W���ĐŚĂƌƚĞƌ͘ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ƌĞĞĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă��ƌĞĞĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ�;�/EͿ͘�WŽƐƐŝďůǇ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƵĚŝƚ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă��/E͕�ǁŽƵůĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŝŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ��ƵĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ��ƌĞĞĚĞƌƐ�
ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ��KW�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘

WĞƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞůů�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƚƚĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂů�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂƐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�͞ƉƵƉƉǇ�&ĂƌŵƐ͕͟�
ďƵƚ ŝŶ�E^t�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ ŽƵƚůĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ��ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�E^t�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕��ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ dŚĞ���W���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞƚŚŝĐĂů͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ŶŶƵĂů��ƵĚŝƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�WĞƚ�
^ƚŽƌĞƐ͕

��W���ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

ϭ͘ dŚĞ���W���ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^W���ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^t��KW�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�Z^W���ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘ dŚĞ���W���ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ăůů�ƉĞƚ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E^t��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�
�ŶŝŵĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘

Ϯ͘ ��W��͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�Z^W���ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚƌƵůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƚ�ŝŶ �KW�ďƌĞĂĐŚĞƐ ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�Žƌ�ĐƌƵĞůƚǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ŽŐ��ƌĞĞĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��dŚĞ�
Z^W���ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�E^t��KW͕ WK�d��ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕

ϯ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ďŽĚǇ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌĞǇŚŽƵŶĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^W���ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ��KW�ŝŶǀŽůǀĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ŚĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ�Ăůů�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^W���ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��KW�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶŝŵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘ �ŐĂŝŶ͕



WĂŐĞ�ϰ ŽĨ�ϰ

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�͚ŐĞĂƌ�ƵƉ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WĞƚ��ŽŐ��ƌĞĞĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝĨ�WƵďůŝĐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

�ŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕ Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĞǁ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďŽĚǇ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨĞĞƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĞŶƚŝƌĞ�ĚŽŐƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E^t��ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŶŝŵĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘

ϰ͘ �ƌĞĞĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďƵƚ ƌĞŐƌĞƚƚĂďůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁƐ�ŵŝĐƌŽĐŚŝƉ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�͞ŽŶĞ�ŽĨĨ�ůŝƚƚĞƌƐ͘͟�dŚŝƐ�ůŽŽƉŚŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�dŚĞ���W���ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă��ƌĞĞĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ EƵŵďĞƌ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƵƉƉŝĞƐ͘

ϱ͘ dŚĞ���W���ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ͘��ůů�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�ĞƋƵĂů�ƚĞƌŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�E^t��KW�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘

ϲ͘ �ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ŽĨ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���W���ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ ƚŚĂƚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗

x &ƌĞĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚŽŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͘

x ^ƵďƐŝĚŝƐĞĚ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ĚĞͲƐĞǆŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
x ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�͚ƉĞƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͛�ƌĞŶƚĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘
x �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ��ƌĞĞĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ ǁŚŽ�ďƌĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůƐ�ƉƵƉƉŝĞƐ͘
x /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ăůů�ĚŽŐ�

ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŽŐƐ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĚŽŐƐ͘

ϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĚďĂ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬ
Ϯ͘ ����ǣȀȀ����Ǥ���Ǥ��Ȁ�����Ȁͻ͵Ͳ͵Ȁ����Ǧ�����Ǧ����̴ʹͲͳͲǦʹͲͳͻ�ͶǤ���
ϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨǀĞƚƐ͘ϮϬϭϵ͘ϬϬϮϰϭͬĨƵůů
ϰ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϯϯϲϳϬϵϰϲͺtĞůĨĂƌĞͺĐŽŶĐĞƌŶƐͺĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚͺǁŝƚŚͺƉĞĚŝŐƌĞĞͺĚ

ŽŐͺďƌĞĞĚŝŶŐͺŝŶͺƚŚĞͺh<
ϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŐĞŶƚĂĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚŽŶĞͬƵĨĂǁͬĂǁͬϭϵϵϵͬϬϬϬϬϬϬϬϴͬϬϬϬϬϬϬϬϰͬĂƌƚϬϬϬϬϰ
ϲ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂůƋ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĂĚŽƉƚͲĚŽŶƚͲƐŚŽƉ
ϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϱϱϯϮϱϲϱͬ
ϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬď͘ƌƐƉĐĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞͬŚŽǁͲŵĂŶǇͲƉĞƚƐͲĂƌĞͲƚŚĞƌĞͲŝŶͲĂƵƐƚƌĂůŝĂͬ
ϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚͬϮϭϬϮϵϬϵϲ
ϭϬ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĚƉŝ͘ĐŽŵͬϮϬϳϲͲϮϲϭϱͬϳͬϵͬϲϳͬŚƚŵ
ϭϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂƉĚď͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĨƵůůͲŵĞŵďĞƌͲůŝƐƚŝŶŐͬ
ϭϮ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϮϳϴϯϲϯϬͬ
ϭϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵũ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϯϯϭͬϳϱϮϳͬϭϮϱϮ͘ƐŚŽƌƚ
ϭϰ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞŶŝŽƌƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƉĞƚͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞͬĚŝƐĐŽǀĞƌͬƐĞŶŝŽƌƐͲďĞŶĞĨŝƚͲŽǁŶŝŶŐͲƉĞƚƐ
ϭϱ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŶŝŵĂůŵĞĚŝĐŝŶĞƐĂƵƐƚƌĂůŝĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϭϭͬ�D�ͺWĞƚͲKǁŶĞƌƐŚŝƉͲŝŶͲ

�ƵƐƚƌĂůŝĂͲϮϬϭϲͲZĞƉŽƌƚͺƐŵů͘ƉĚĨ
ϭϲ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬď͘ƌƐƉĐĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϭͬWWͲ�ϱͲZĞƐƉŽŶƐŝďůĞͲĐŽŵƉĂŶŝŽŶͲĂŶŝŵĂůͲ

ďƌĞĞĚŝŶŐ͘ƉĚĨ
ϭϳ͘ �����ǣȀȀ���Ǥ�����Ǥ���Ǥ��Ȁ�����Ǧ��Ȁ
ϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉŝ͘ŶƐǁ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϰͬϮϵϵϴϬϯͬ�ƌĞĞĚŝŶŐͲĚŽŐƐͲĂŶĚͲĐĂƚƐͲĐŽĚĞͲŽĨͲ

ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ƉĚĨ


