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ϱ͘Ϯ͘ϯ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

ϱ͘ϯ� WƌĞͲ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� �ŶĐŽƵƌĂŐĞ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂƌůŝĞƐƚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

ϱ͘ϯ͘ϭ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
ϱ͘ϯ͘Ϯ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ��ǀĞŶƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

ϱ͘ϰ�WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
ϱ͘ϰ͘ϭ�>ŽĐĂů��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
ϱ͘ϰ͘Ϯ�dŽůů�&ƌĞĞ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

ϱ͘ϱ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ��ĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ZĞǀŝĞǁ�WƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ŝŝŝ�
�

ϱ͘ϲ�tĞďƐŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�
ϱ͘ϳ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
ϱ͘ϴ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϱ͘ϴ͘ϭ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
ϲ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐĐĞƐƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

ϲ͘ϭ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
ϲ͘Ϯ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐĐĞƐƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

ϳ͘� &/'hZ�^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
�
�

&ŝŐƵƌĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ�>ŽĐĂƚŝŽŶ� �

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ� �

�

�ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�>ŝƐƚ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ��

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�W/W�WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�WƌŽũĞĐƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ŝǀ�
�

�

>ŝƐƚ�ŽĨ��ĐƌŽŶǇŵƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶůǇ�hƐĞĚ�dĞƌŵƐ�

���Ez�� �ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�/ŶĐ͘��

��^� � �ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�

�DD� � �ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂƚƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��

�K�� � �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�

�W^� � �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�

&��� � &ĞĚĞƌĂů��ǀŝĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

'/^� � 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�

Dt� � DĞŐĂǁĂƚƚ�

Ez^���� EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��

Ez^�Z��� EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��

KΘD� � KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�

W/W�WůĂŶ� WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ��

WK�� � ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

WK/� � ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ��

WƌŽũĞĐƚ�� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

W^>� � WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�>Ăǁ�

W^^� � WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ĐŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�

^�W� � ϮϬϭϱ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŶĞƌŐǇ�WůĂŶ�

^ŝƚŝŶŐ��ŽĂƌĚ� EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�^ŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��

^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ� �ůů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭ�
�

ϭ͘� /EdZK�h�d/KE�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕� >>�͕�Ă�ǁŚŽůůǇͲŽǁŶĞĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� >>��

;͞EĞǆƚ�ƌĂ� �ŶĞƌŐǇ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͟Ϳ͕� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ�

ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�;ƚŚĞ�͞ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�>>�͕͟�

ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĨŝůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĞůĂǁĂƌĞͿ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�

>Ăǁ�;W^>Ϳ͘�dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱϬ�Dt�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ� ůĂŶĚ�

ůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�sĂƌŝĐŬ͕�̂ ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ͕�EĞǁ�

zŽƌŬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�^ŝƚŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;^ŝƚŝŶŐ��ŽĂƌĚͿ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�

ŵĂũŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

;W/W�WůĂŶͿ͘�dŚĞ�W/W�WůĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�;�W^Ϳ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�

Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ĐŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;W^^Ϳ͘��dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�W/W�

WůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ� ;ƚŚĞ�͞WƌŽũĞĐƚ͟Ϳ͕�Ă�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�

ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘�

�Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ϭϲ�Ez�ZZ�Α�ϭϬϬϬ͘ϰ͕�ƚŚŝƐ�ĚƌĂĨƚ�W/W�WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�

ϭ͘� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͖�

Ϯ͘� ƉƌĞͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͖�

ϯ͘� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�

ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͖�

ϰ͘� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�

ϱ͘� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�

ϲ͘� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
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Ϯ͘� �WW>/��Ed��E��WZK:��d���^�Z/Wd/KE�

Ϯ͘ϭ��ŽŵƉĂŶǇ�WƌŽĨŝůĞ�

EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�>>�͕� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ͕�/ŶĐ͕͘�Ă�

&ŽƌƚƵŶĞ�ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�

ƐƵŶ͘�EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�

ĂŶĚ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕� ƌĞƚĂŝů� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƉŽǁĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�EĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕� EĞǆƚ�ƌĂ� �ŶĞƌŐǇ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĂƐ� Ă� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽƚĂůŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ϯϭ͕ϵϬϬ�

ŵĞŐĂǁĂƚƚƐ�;DtͿ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�

ŽĨ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĞĂŶ�Žƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝŶĚ͕�ƐŽůĂƌ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�

ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

dŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� �ŶĞƌŐǇ� �ĞŶƚĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�

ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ŶĞƌŐǇ�WůĂŶ�;^�WͿ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�

^ƚĂŶĚĂƌĚ�;��^Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ůŝŵĂƚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�;�>�W�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŶĞƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͕�

ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͕�

ĂŶĚ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞΖƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ϮϬϰϬ͘�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ŽǁŶ͕�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�;WK/Ϳ�ƐǁŝƚĐŚǇĂƌĚ͘�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�

ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ĐŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;W^^Ϳ͘�

Ϯ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵŵŵĂƌǇ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱϬ�

Dt�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�sĂƌŝĐŬ͕�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂ�

�ƌŵǇ��ĞƉŽƚ͘� �dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
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WƌŽũĞĐƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͲƐĐĂůĞ�ƐŽůĂƌ�ĂƌƌĂǇƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ� ƌŽĂĚƐ͕�ďƵƌŝĞĚ� ;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�

ŽǀĞƌŚĞĂĚͿ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ĨĞŶĐŝŶŐ͕� ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕� Ă� WƌŽũĞĐƚ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�

ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�

ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�^ĐŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;W^^Ϳ͘��

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ� ƚĂǆŝŶŐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� dŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�

ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�sĂƌŝĐŬ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽů�

ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂŶĚ�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ϭϱͲǇĞĂƌ�WĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�>ŝĞƵ�ŽĨ�dĂǆĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� WƌŽũĞĐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ũŽďƐ�;ƉĞĂŬͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�

ϭϴ�ʹ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�>ŽĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƚƌƵĐŬ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ůĂďŽƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ͘�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůŽĐĂů�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŽ�Ĩŝůů�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ũŽď�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�

ĂƌĞĂ�ŚŽƚĞůƐ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�ƐƚŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ůŽĐĂů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

�Ɛ�ƐŽůĂƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�

ŵŽĚƵůĞ�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƐŽůĂƌ�ŵŽĚƵůĞ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

W^^͘��dŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĨŝǆĞĚ�Žƌ�ƚƌĂĐŬĞƌ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂǆŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁůǇ�

ƌŽƚĂƚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ƐƵŶͿ� ƌĂĐŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ;Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�

ƚŚĞƌĞŽĨͿ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽůĂƌ� ĂƌƌĂǇ� ŝƚƐĞůĨ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϴ� ƚŽ� ϭϯ� ĨĞĞƚ�

ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ŵŽĚƵůĞ� ĂŶĚ� ƌĂĐŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ͘� �ůů� WƌŽũĞĐƚ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĞŶĐůŽƐĞĚ� ďǇ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞŝŐŚƚ� ĨŽŽƚ� ƚĂůů� ĐŚĂŝŶ� ůŝŶŬ� ĨĞŶĐŝŶŐ͘� ^ĞƚďĂĐŬƐ� ƚŽ�

ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ŶŽŶͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ� ƚŽ�

ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϰ�
�

/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�

ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�

ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗�

x� tĞƚůĂŶĚƐͬ^ƚƌĞĂŵƐ�

x� dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�

x� tŝůĚůŝĨĞ�,ĂďŝƚĂƚ�

x� �ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

x� EŽŝƐĞ�

x� 'ůĂƌĞ�

x� WƌŽũĞĐƚ�sŝƐŝďŝůŝƚǇ�

x� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�

x� ^ŝƚĞ��ĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐͬZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�

dŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŝƚĞĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ŵĂǆŝŵƵŵ� ĞǆƚĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘� ^ŽůĂƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ŚĂƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ�

ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĞŵŝƚƐ�ŶŽ�Ăŝƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ĚƌŝůůŝŶŐ�Žƌ�ŵŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�

ĨƵĞů͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶŽ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂ��ƌŵǇ��ĞƉŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

Ϯ͘ϯ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�

&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϯ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ƚŽ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�� ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x� dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�

ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�

ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�

Ă�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͕ϰϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͕ϱϬϬͲϯ͕ϬϬϬ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϱ�
�

ĂĐƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĞŶƚĞƌ͘���ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ŵĂƉ�ǁŝůů�

ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W^^�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĞƉŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŚĂƐ�Žƌ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞĂů�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƐĞƚďĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�

x� �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�Ez�ZZ�Α�ϭϬϬϬ͘Ϯ;ĂƌͿ͕�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�ŝƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘��Ɛ�Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�

ŵĂǇ� ƵƚŝůŝǌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƚƵĚǇ� ĂƌĞĂƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲŵŝůĞ� ƌĂĚŝƵƐ͕� ĂƐ� ǁŝůů� ďĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W^^͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�

ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�dŚĞ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘���^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� �ƌĞĂ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�

;ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ�ƉƌŽĨŝůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂůů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƌƵƌĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞƉŽƚ͘�dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĨůĂƚͬŐĞŶƚůǇ�ƐůŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐůŽƉĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ͕�sĂƌŝĐŬ͕�dŽƌƌĞǇ�ĂŶĚ�KǀŝĚ͘�

ϯ͘� Wh�>/��/EsK>s�D�Ed�WZK'Z�D�Ks�Zs/�t�

ϯ͘ϭ�W/W�WůĂŶ�'ŽĂůƐ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�W/W�WůĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�

Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�W/W�WůĂŶ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ͗�

x� /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�͞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͖͟�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϲ�
�

x� /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͖�

x� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ƌĞǀŝĞǁ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͖�

x� �ŶŐĂŐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŝŶƉƵƚ�

ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͖�

x� 'ĂƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ƵƐĞĨƵů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ͘�

ϯ͘Ϯ�W/W�WůĂŶ�^ĐŚĞĚƵůĞ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�W/W�WůĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƚŽ�ŚŽƐƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�

ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐ� W/W� WůĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�W/W�WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϴ͘ϭ͘�

ϰ͘� ^d�<�,K>��Z^�

ϰ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�

EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ŚĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�KǀĞƌĂůů͕� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ�

�ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ƌĞůŝĞĚ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ� ůŽĐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��W^�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ� �ƌĞĂ� ĂŶĚ� ^ƚƵĚǇ� �ƌĞĂ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� '/^� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƚĂǆ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽƵŶƐĞů͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ�

��ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�WƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͘���ŵĂŝůŝŶŐ� ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�

ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϳ�
�

ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�W/W�WůĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�

�W^�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

WƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŵĂŝůŝŶŐ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�Ă�WƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ�

�ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�>ŝƐƚ�Ăƚ�ĂŶ�

ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�͞ǁŝƚŚĚƌĂǁ͟� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƐƚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ�WƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ŶŽƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ;ŝĨ� ŽŶĞ� ŝƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌͿ͘�

ϰ͘Ϯ�,ŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�W/W�WůĂŶ͕�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�

�ŽĂƌĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�

ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵĂƉƐ͘�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;WK�Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

dŽǁŶ��ůĞƌŬƐ͘�EŽƚŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚƐ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�dŽǁŶ�,Ăůů͘�

ϰ͘ϯ��ŽƵŶƚǇ��ŐĞŶĐŝĞƐ�

�ŽƵŶƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ďǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽƵŶƚǇ� '/^� ĚĂƚĂ͘� EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝĨĨ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�

ŽĨ�͞�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘͟�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϴ�
�

ϰ͘ϰ�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ�EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƵƐŝŶŐ�EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�͛Ɛ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ϭϲ�Ez�ZZ�Α�ϭϬϬϬ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ͘ϲ͘�

ϰ͘ϱ�&ĞĚĞƌĂů��ŐĞŶĐŝĞƐ�

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� W/W� WůĂŶ� ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ͕� ĂŶĚ� �W^�

ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�

ϰ͘ϲ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

KĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�h͘^͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽŶͲůŝŶĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂƉƐ͘�

ϰ͘ϳ�,ŝŐŚǁĂǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�

�ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϰ͘ϴ�^ĐŚŽŽůƐ�

^ĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�

ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĂǆ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϰ͘ϵ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�

&ŝƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ƐŚĞƌŝĨĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĂǆ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϰ͘ϭϬ��ĚũĂĐĞŶƚ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�

dŽǁŶƐ͕�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�

ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�'/^�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�

ŽĨ�KǀŝĚ�ĂŶĚ�dŽƌƌĞǇ͘�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϵ�
�

ϰ͘ϭϭ�hƚŝůŝƚŝĞƐ�

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŽǁŶ�ŐĂƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ͕�Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘�sĞŶƚǇǆͿ͕�ŽŶůŝŶĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� W/W� WůĂŶ� ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ͘� hƚŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�

ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

ϰ͘ϭϮ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉƐ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

^ĞŶĞĐĂ� �ŽƵŶƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽǁŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽǁŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

ϰ͘ϭϯ��ŝƌƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�,ĞůŝƉŽƌƚƐ�

dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ǀŝĂƚŝŽŶ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;&��Ϳ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� Ăŝƌ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�ϮϬϬ� ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�

ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�;ϭϰ��&Z�Αϳϳ͘ϵ;ĂͲĞͿͿ͘�dŚĞ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&��͘�

ϰ͘ϭϰ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�

dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌ;ƐͿ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ůĞĂƐĞ͕� ĞĂƐĞŵĞŶƚ͕� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽƉƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƐĞƚďĂĐŬ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͘͟�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ�

�ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ĂŶĚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽŶ� WƌŽũĞĐƚ� ƉůĂŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� W/W� WůĂŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�

ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�Ăůů��ĚũĂĐĞŶƚ�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�

;ƐĞĞ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭϱ�ďĞůŽǁͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝůŝŶŐƐ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ĂŶĚ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� W/W� WůĂŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϬ�
�

WƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Žƌ�

ƉĂƌĐĞů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ϭϱ��ĚũĂĐĞŶƚ�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�

KǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂďƵƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�ĂƌĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ͞ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͘͟� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ͞ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͟� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� WƌŽũĞĐƚ� ůĂǇŽƵƚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ůĂǇŽƵƚ� ĞǀŽůǀĞƐ͕� ƐŽŵĞ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ŵĂǇ� ƌĞĐĞĚĞ� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐŝƚŝŶŐ͘� �ůů� ^ƚƵĚǇ� �ƌĞĂ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�

ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�

ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ůŝƐƚ� ;ƐĞĞ� ϰ͘ϭϲ� ďĞůŽǁͿ͘� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ǁŝůů� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞƐĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ�

ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ďǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚĂǆ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĂĚĚ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ͘�dŚĞƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂŝůŝŶŐƐ�Žƌ�ĞŵĂŝůƐ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�

ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ͘� �ĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŵĂŝůŝŶŐƐ͕� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�

ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�W/W�WůĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƉĂƌĐĞů�

ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ϭϲ��ƌĞĂ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ� �ƌĞĂ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� Žƌ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂƌĞ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ůŝƐƚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŐƌŽƵƉ͘� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞƐĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ďǇ� ŵĂŝůŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů� ĨůǇĞƌ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ�

ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�

ƌŽůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͘��

�ƚ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ůŝƐƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŶŽƚŝĐĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� WƌŽũĞĐƚ� ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� W^^͕� ƉƵďůŝĐ�

ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŵĂŝůŝŶŐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƌĞĂ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŶŽƚŝĐĞƐ�ŝŶ�
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�

ĂƌĞĂ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ;ƐĞĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ͘ϳ� ʹ� EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͕� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�W/W�WůĂŶ͘�

ϱ͘� Wh�>/��/EsK>s�D�Ed�WZK'Z�D��>�D�Ed^�

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ƚŽ�

ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�

ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�W^^͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŽ� ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕� ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�

ďĞůŽǁ͘�

ϱ͘ϭ�W/W�WůĂŶ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�^ĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�'ŽĂůƐ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�

ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� WƵďůŝĐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϱ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�

ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

ϱ͘Ϯ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĨĨĞĐƚĞĚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�

�ƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�

ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰ͘ϭ͘�

�ĂĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�

ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�

ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ůŽĐĂů� ůĂǁƐ͕� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ�
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�

ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� W/W� WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ� >ŽŐ� ;ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ͘ϴ� ďĞůŽǁ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�dŚĞ�W/W�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

�Ɛ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>��ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�

ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘���ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ͕�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

��ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

ϱ͘Ϯ͘ϭ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�

dŚĞ� ^ŝƚŝŶŐ� �ŽĂƌĚ͛Ɛ� ƌƵůĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�Ez�ZZ�Α�ϭϬϬϬ͘ϱ͕�Α�ϭϬϬϬ͘ϲ͕�ĂŶĚ�Α�ϭϬϬϬ͘ϳ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�

Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϳͿ͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

͞ůĞŐĂů�ŶŽƚŝĐĞ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�

ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭϲ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ďǇ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĨůǇĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ŐĞŶĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌŽůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϳ͘�

EŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�

ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϳ͖�ƐĞƌǀĞ�ĞĂĐŚ�

ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�

ůŽĐĂƚĞĚ͖� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŝůĞĚ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�

ĞŵĂŝů�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�>ŝƐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�

ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϲ͘�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϯ�
�

dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚŝŶŐ��ǆĂŵŝŶĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚŝŶŐ� �ǆĂŵŝŶĞƌ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ͘�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�/ŶƉƵƚ�

&Žƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͕� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>��ǁŝůů� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͛Ɛ� WK�� ƚŽ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ŽĨĨĞƌ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŐƌŽƵƉ� Žƌ� WK�͘� �ƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�

ŵĞĞƚŝŶŐƐ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƐŽůŝĐŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝŶ�Ă�

ĐŽŵŵĞŶƚ�ůŽŐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϴ͘ϭ�ďĞůŽǁ͘�

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞĂĐŚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ŝŶƉƵƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϯ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�;ǀŝĂ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůͿ�ŽĨ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ��W^�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͘�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�

>>��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�

ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�Ez�ZZ�Α�ϭϬϬϬ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ͘ϲ͘�

ϱ͘ϯ�WƌĞͲ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌůŝĞƐƚ�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�

ϱ͘ϯ͘ϭ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐƐ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�

ZŽŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�sĂƌŝĐŬ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�

ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ͘�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϰ�
�

ϱ͘ϯ͘Ϯ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ��ǀĞŶƚƐ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƚǁŽ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚǇůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ�

ƚǁŽ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^͕�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�

ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�

ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ��W^�

^ƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�

ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽƌ�

ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐͿ͘� KŶĞͲŽŶͲŽŶĞ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�

ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�EŽƌƚŚ�

WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŝůů� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ͘�dĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�

ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

ϱ͘ϰ�WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ϱ͘ϰ͘ϭ�>ŽĐĂů��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝƐ͗��

Dƌ͘��ĂǀŝĚ��ŽǆŽůĚ�

�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϳϬϬ�hŶŝǀĞƌƐĞ��ůǀĚ͕�&�tͬ:��

:ƵŶŽ��ĞĂĐŚ͕�&>�ϯϯϰϬϴ�

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�;ϱϲϭͿ�ϲϵϰͲϰϳϯϱ�

�ŵĂŝů͗��ĂǀŝĚ͘�ŽǆŽůĚΛŶĞǆƚĞƌĂĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽŵ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϱ�
�

�ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�

ŝŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďĞůŽǁ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ͘ϲͿ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�

ŚŽƵƐĞƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�

ϱ͘ϰ͘Ϯ�dŽůů�&ƌĞĞ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƚŽůů�ĨƌĞĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�

ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů͘�dŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�

ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͘�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��

ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘��

dŚĞ�ƚŽůů�ĨƌĞĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ͗�΀ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�&ŝŶĂů�W/W�WůĂŶ΁�

ϱ͘ϱ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ��ĚƵĐĂƚĞ� ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ŽŶ� ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĂů͕� ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ZĞǀŝĞǁ�

WƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ�

dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ͕�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�

ĂŶĚ� ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�

ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽƌ�ĨƵŶĚ͕�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ůŝƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͘� �ůů� ƉƵďůŝĐ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚƚĞŶ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁĞďƐŝƚĞ�

;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ƚ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕� >>��ƉůĂŶƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƉŽƐƚĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�

x� ,Žǁ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ͖�

x� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ͖�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϲ�
�

x� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨĨƐĞƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͖�

x� dǇƉŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĞŶƚĞƌ͖�

x� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�WƌŽũĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͖�

x� /ŶƚĞƌǀĞŶŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� WƌĞͲ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�

ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͖�

x� &ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;&�Y͛ƐͿ͖�

x� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�EĞǆƚ�ƌĂ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�>>�͖�

x� ^ƚƵĚŝĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͖�

x� sŝĞǁƐŚĞĚƐ͖�

x� WƌŽũĞĐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖�ĂŶĚ�

x� �ĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕� >>��ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ� ƚŽƉŝĐƐ�ƵƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ� �ŶĞƌŐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�;Ez^�Z��Ϳ�EzͲ^ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�

EĞǁ�zŽƌŬ͕�/ŶĐ͘�;���EzͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�;�K�Ϳ͘�sĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ϱ͘ϲ�tĞďƐŝƚĞ�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ� �ŶĞƌŐǇ͕� >>�� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�

ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�

ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��

WƌŽũĞĐƚ�tĞďƐŝƚĞ͗�΀ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�&ŝŶĂů�W/W�WůĂŶ΁�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�

x� WƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͖�

x� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͖�

x� WƌŽũĞĐƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͖�

x� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĂƉƐ͖�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϳ�
�

x� WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͖�

x� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�

x� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͖�

x� �ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͖�

x� >ŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�^ŝƚŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ǁĞďƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

WƌŽũĞĐƚ͖�

x� W/W�WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ͖��

x� �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ͖�ĂŶĚ͕�

x� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ͘�

�ŵĂŝů�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮͲϯ�ĚĂǇƐ͕�

ĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

ϱ͘ϳ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĨůǇĞƌƐ�;ǀŝĂ�&ŝƌƐƚͲ�ůĂƐƐ�h^�

WŽƐƚĂů� ^ĞƌǀŝĐĞͿ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ăůů� ƵŶŝƋƵĞ�

ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌŽůůƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŝůŝŶŐƐ�Žƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕� >>��ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>�͘�

EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�EŽƚŝĐĞƐ�ŽĨ�

W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ͕�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ͗�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϴ�
�

x� dŚĞ�&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�dŝŵĞƐ͕�Ă�ƉĂŝĚͲƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĚĂŝůǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ĞŶĞĐĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�tĂǇŶĞ�ĂŶĚ� zĂƚĞƐ� �ŽƵŶƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ŝƐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�,ŽƐƚ�

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĐĞƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬ�

x� ZĞǀĞŝůůĞ��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐͬdŚĞ�^ĞŶĞĐĂ��ĂŝůǇ�EĞǁƐ͕�Ă�ĨƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞͲŽŶůǇ�ĚĂŝůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŽƵƌĐĞ�

ĨŽƌ�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞŶĞĐĂĚĂŝůǇ͘ĐŽŵͬ�

x� dŚĞ�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ƌĞĂ�^ŚŽƉƉĞƌ͕�Ă�ĨƌĞĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�^ĞŶĞĐĂ͕�^ĐŚƵǇůĞƌ�ĂŶĚ�

dŽŵƉŬŝŶƐ��ŽƵŶƚŝĞƐ͘�;ǁǁǁ͘ƐĐĂƐŚŽƉƉĞƌ͘ĐŽŵͿ�

x� &ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�WĞŶŶǇƐĂǀĞƌ�ŝŶ�^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ŶŽƚŝĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ůŝƐƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ǀŝĂ� ĞŵĂŝů� Žƌ� ŵĂŝů�

;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŝůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�

ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝůŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƐƚ�

ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂŝůŝŶŐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ϱ͘ϴ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�

ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�W^^�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͿ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ� ;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�

ĂďŽǀĞͿ͕�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� � ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁĂƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�

ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ŝĨ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

ϱ͘ϴ͘ϭ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�

tŚŝůĞ� Ăůů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƐ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�W^^͕�ƚŚĞ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ� ;ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϭϵ�
�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�

ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ͗�

x� dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�dŽǁŶ�,Ăůů͕�ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�tŝůůĂƌĚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭϰϱϴϴ�

x� �ĚŝƚŚ��͘�&ŽƌĚ�DĞŵŽƌŝĂů�>ŝďƌĂƌǇ͕�ϳϭϲϵ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�KǀŝĚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭϰϱϮϭ�

x� dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�dŽǁŶ�,Ăůů͕�ϰϳϴϮ�ZŽƵƚĞ�ϵϲ͕�ZŽŵƵůƵƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭϰϱϰϭ�

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ�WĂƌŬ��ŶĞƌŐǇ͕�>>��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗�

x� W/W� WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ� >ŽŐ͗� dŚĞ� ůŽŐ� ǁŝůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ĚĂƚĞ͕� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ� ;Žƌ�

ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƚŚĞƌĞŽĨͿ͕� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƐƚĞƉƐ͘� EŽƌƚŚ� WĂƌŬ�

�ŶĞƌŐǇ͕�>>��ǁŝůů�ĨŝůĞ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�DĞĞƚŝŶŐ�>ŽŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘�

ϲ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐĐĞƐƐ�

ϲ͘ϭ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�

dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;Ez^���Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂƉ�ĨŝůĞƐ�ŽĨ�

WŽƚĞŶƚŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��ƌĞĂƐ�ŝƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂƐ�ĐĞŶƐƵƐ�ďůŽĐŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ŵĞĞƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͗�

x� ϱϭ͘ϭй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͖�Žƌ�

x� ϯϯ͘ϴй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͖�Žƌ�

x� Ϯϯ͘ϱϵй�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�Žƌ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ďĞůŽǁ�

ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞů͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ez^���͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬƉƵďůŝĐͬϵϭϭ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ƵƚŝůŝǌĞƐ� ƚŚĞ�ϮϬϬϬ��ĞŶƐƵƐ�ĂƐ� ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ�ϮϬ�
�

WŽƚĞŶƚŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�WŽƚĞŶƚŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W^^͘�

ϲ͘Ϯ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐĐĞƐƐ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�W/W�WůĂŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉŽŬĞŶ�;ϭͿ�

ďǇ�ϱ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŝǀĞͲĚŝŐŝƚ�ǌŝƉ�

ĐŽĚĞ�ƉŽƐƚĂů�ǌŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ďǇ�Ă�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�

ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�dĂďůĞ�ϭ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲĚŝŐŝƚ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŶŽŶͲ�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ͘�

dĂďůĞ�ϭ͘��EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ��ŝƉ��ŽĚĞƐ��

tŚŽ�^ƉĞĂŬ�Ă�>ĂŶŐƵĂŐĞ�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�

�ŝƉ�

�ŽĚĞ�
WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞ�

dŽƚĂů�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

ϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�

KǀĞƌ�

^ƉĞĂŬ�

KŶůǇ�

�ŶŐůŝƐŚ�

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�

^ƉĞĂŬƐ�KŶůǇ�

�ŶŐůŝƐŚ�

DŽƐƚ�WƌĞǀĂůĞŶƚ�EŽŶͲ

�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƉŽŬĞ�

>ĂŶŐƵĂŐĞ� EƵŵďĞƌ�

ϭϰϱϰϭ� ZŽŵƵůƵƐ� ϰ͕Ϭϲϰ� ϯ͕ϱϯϱ� ϴϳ͘Ϭ� ͚KƚŚĞƌ�

/ŶĚŽͲ

�ƵƌŽƉĞĂŶ͛�

ϯϯϱ�

ϭϰϱϮϭ� KǀŝĚ� Ϯ͕ϭϵϵ� ϭ͕ϵϱϵ� ϴϵ͘ϭ� ϭϵϴ�

^ŽƵƌĐĞ͗�ϮϬϭϴ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�;��^Ϳ�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ͕�dĂďůĞ�/��^ϭϲϬϭ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƉŽŬĞŶ�Ăƚ�,ŽŵĞ

�

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͕�ŶŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�

ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͘�

ϳ͘� &/'hZ�^�

�

� �



2QRQGDJD
&RXQW\

2QWDULR
&RXQW\

:D\QH
&RXQW\

&D\XJD
&RXQW\

6FKX\OHU
&RXQW\

<DWHV
&RXQW\

6WHXEHQ
&RXQW\

6HQHFD
&RXQW\

7RPSNLQV
&RXQW\

1HZ�<RUN

6LWH�%RXQGDU\

&RXQW\�%RXQGDU\

5HJLRQDO�3URMHFW�/RFDWLRQ
6HQHFD�$UP\�'HSRW

7RZQ�RI�5RPXOXV�DQG�9DULFN
6HQHFD�&RXQW\��1HZ�<RUN

),*85(�������)(%58$5<�����m� ��� �
0LOHV

'HFODUDWLRQ�(QHUJ\�&HQWHU



(P
SL
UH
�3
LS
HO
LQ
H�
�,Q
F�

%XFNH\H�3LSH
/LQH

7UDQVSRUWDWLRQ��//&

7DS�WR
%RUGHU

&
LW\����

N9

)ODW�6W�WR�$(6*UHHQLGJH ��� N9

0
RQWRXU�)DOOV�WR

$(6
*
UHHQLGJH

����N9

$(
6�
*
UH
HQ
LG
JH
�WR

7H
[D
V�
(D

VW
HU
Q�
��
��
N9

*
XDUGLDQ

*
ODVV�WR�+

DOH\
5
RDG�����N9

+DOH\�5RDG�WR
$(6

*
UHHQLGJH�����N9

6SULQJSRUW

)D\HWWH

6SULQJSRUW

/HG\DUG

6SULQJSRUW
$XUHOLXV

)D
\H
WWH

*
HQ
HY
D

)D
\H
WWH

*
HQ
HY
D

)D\HWWH

6HQHFD )DOOV

)D\HW
WH

:DWH
UORR

)D\HWWH

9DULFN

*
HQHYD

*
HQHYD

*
HQRD

2
YLG

6H
QH
FD

*
HQ
HY
D

6HQHFD
%HQWRQ

/HG\DUG

5
RP

XOXV
/HG\DUG

9DULFN

0
LOR

/R
GL

0LOR

%HQWRQ
0
LOR

7RUUH\

*HQHYD

*HQHY
D

*
HQ
HY
D

9D
ULF
N

*HQHYD

%HQWRQ

5RPXOXV
9DULFN

5RPXOXV

2YLG

5
RP

XOXV

%HQWRQ

5RP
XOXV

7RUUH\

&
RYHUW

/RGL

&RYHUW
2YLG

9DULFN

%HQWRQ

/RGL
2YLG

2
YLG

7RUUH\

%HQ
WRQ

7RUU
H\

1HZ�<RUN

6LWH�%RXQGDU\
([LVWLQJ�7UDQVPLVVLRQ

3LSHOLQH

7RZQ�%RXQGDU\

m� � �
0LOHV ),*85(�������)(%58$5<�����

3URMHFW�$UHD
6HQHFD�$UP\�'HSRW

7RZQ�RI�5RPXOXV�DQG�9DULFN
6HQHFD�&RXQW\��1HZ�<RUN

'HFODUDWLRQ�(QHUJ\�&HQWHU



<DWHV
&RXQW\

6HQHFD
&RXQW\

2YLG

'UHVGHQ

)D\HWWH

9DULFN

5RPXOXV

9DULFN

5RPXOXV

2YLG

5
RP

XOXV

%HQWRQ

5RP
XOXV

7RUUH\

9D
ULF
N

%H
QW
RQ

2
YLG

7RUUH\

%HQWRQ

7RUUH\

1HZ�<RUN

6LWH�%RXQGDU\
7ZR�0LOH�6WXG\�$UHD
9LOODJH�%RXQGDU\
7RZQ�%RXQGDU\
&RXQW\�%RXQGDU\

m� ���� ���
0LOHV ),*85(�������)(%58$5<�����

6WXG\�$UHD
6HQHFD�$UP\�'HSRW

7RZQ�RI�5RPXOXV�DQG�9DULFN
6HQHFD�&RXQW\��1HZ�<RUN

'HFODUDWLRQ�(QHUJ\�&HQWHU



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ��Ͳϭ�
�

�ƉƉĞŶĚŝǆ���ʹ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�>ŝƐƚ�

,ŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
�ĂǀŝĚ�,ĂǇĞƐ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

:ĂŶĞ��ƌĂƵŶŝŐ͕��ůĞƌŬ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

dŝŵ��ŽƌŶ͕��ŽŶŝŶŐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

^ƚĂĐĞǇ��ĞŶŶĞƚƚ͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

:ŽƐĞƉŚ��ƌŽĚŶŝĐŬŝ͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

DŝĐŚĂĞů�:ŽƐůǇŶ͕��ĞƉƵƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

^ƵĞ��ůůĞŶ��ĂůůƵĨĨ͕��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

dŽŵ��ŽƵĐŚĂƌĚ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

tŝůůŝĂŵ�<ĂƌůƐĞŶ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

�ŝŶĚǇ�DĞĐŬůĞǇ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

�ů�EŝǀŝƐŽŶ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

<ĂƚĞ�^ŝŶŝĐƌŽƉŝ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϭϰϯϱ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ƚƌĞĞƚ�
tŝůůĂƌĚ͕�Ez�ϭϰϱϴϴ�

�Žď�,ĂǇƐƐĞŶ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

�ŽŶŶĂ�<ĂƌůƐĞŶ͕��ůĞƌŬ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

dŝŵ��ŽƌŶ͕��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

dŽŵ�&Žǆ͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

ZŝĐŚĂƌĚ�DĐ�ƵůůŽĐŚ͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

�ƌŝĐ�ZŝĞŐĞů͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

ZŝĐŚĂƌĚ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

>ŝŶĚĂ�DĂƐƚĞůůĂƌ͕��ŚĂŝƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ��ͲϮ�
�

dŚŽŵĂƐ��ũŽƌŬŵĂŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

DŝĐŚĞůĞ�,ĞƌŵĂŶŶ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

&ƌĂŶŬŝĞ�>ŽŶŐ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

,ĞƌƐŚĞǇ�^ĞŶƐĞŶŝŐ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

ZŝĐŚĂƌĚ�KůƐĞŶ͕�DĞŵďĞƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

�

�KhEdz��'�E�/�^�
DŝƚĐŚ�ZŽǁĞ͕��ŽƵŶƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭ��ŝWƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

�ŚƌŝƐƚŝŶĂ�>Žƚǌ͕��ŽƵŶƚǇ��ůĞƌŬ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭ��ŝWƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

:ŝůů�,ĞŶƌǇ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭ��ŝWƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

�ƌŝŶ�WĞƌƵǌǌŝŶŝ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϮϬϰϭ�h^�ZŽƵƚĞ�ϮϬ�
^ƵŝƚĞ�ηϮ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

DŝĐŚĂĞů�ZĞǇŶŽůĚƐ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϯϱϮϮ�tĞƐƚ��ǀĞŶƵĞ�
/ŶƚĞƌůĂŬĞŶ͕�Ez�ϭϰϴϰϳ�

�ŝŶĚǇ�'ĂƌůŝĐŬ�>ŽƌĞŶǌĞƚƚŝ͕�DŝŶŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ��
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϰϭϰϰ�,ŝŐŚ��ĂŶŬƐ�ZŽĂĚ�
'ĞŶĞǀĂ͕�Ez�ϭϰϰϱϲ�

�͘��ƌŶĞƐƚ��ƌŽǁŶĞůů�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϲϳϱ��ƵďůŝŶ�ZŽĂĚ�
�ůǇĚĞ͕�Ez�ϭϰϰϯϯ�

<ǇůĞ��ĂƌŶŚĂƌƚ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϮϭϯϬ�t͘�^ĞŶĞĐĂ�^ƚƌĞĞƚ�
>ŽĚŝ͕�Ez�ϭϰϴϲϬ�

:ŽƐĞƉŚ��ŽƌƐƚ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϳϭϲϵ�ZŽƵƚĞ�ϴϵ�
KǀŝĚ͕�Ez�ϭϰϱϮϭ�

�ĂǀŝĚ�,ĂǇĞƐ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Ϯϴϯϳ�^ǁŝĐŬ�ZŽĂĚ�
KǀŝĚ͕�Ez�ϭϰϱϮϭ�

DŝĐŚĂĞů�&ĞƌƌĂƌĂ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϳ�^ĞŶĞĐĂ�>ĂŶĞ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

WĂƵů�<ƌŽŶĞŶǁĞƚƚĞƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Ϯϲϵϵ�>ŽǁĞƌ�>ĂŬĞ�ZŽĂĚ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

ZĂůƉŚ�>Žƚƚ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Ϯϴϵϴ�ZŽƵƚĞ�ϰϭϰ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

ZŽŶĂůĚ�&͘�DĐ'ƌĞĞǀǇ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϭϵϬϳ�tĞƐƚ�dǇƌĞ�ZŽĂĚ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ��Ͳϯ�
�

ZŽďĞƌƚ�t͘�,ĂǇƐƐĞŶ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϮϮϮϭ�>ĂŬĞ�ZŽĂĚ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

�ŽŶ�dƌŽƵƚ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ϭϭϯϬ�^ƚĂƚĞ�ZŽƵƚĞ�ϵϲ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

DŝĐŚĂĞů��ŶƐůŽǁ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Ϯϱϲϳ��ĚǁĂƌĚƐ�ZŽĂĚ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

:ĂŵĞƐ��ůĞĞƌĞ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Ϯϵ�Dŝůů�^ƚƌĞĞƚ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ��

�ŵŝůǇ�,ŝůŝŵŝƌĞ͕��ŚĂŝƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ϭ�tĞƐƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

:ĞĨĨ�^ŚŝƉůĞǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ϭ�tĞƐƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

:ŽŚŶ�DŝĞƚǌ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�&Ăƌŵ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ�
ϮϬϰϭ�h^�ZŽƵƚĞ�ϮϬ�
^ĞŶĞĐĂ�&ĂůůƐ͕�Ez�ϭϯϭϰϴ�

WĂƚƌŝĐŝĂ�:ŽŶĞƐ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�/���
ϭ��ŝWƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱͲϭϲϴϬ�

^d�d���'�E�/�^�
,ŽŶ͘�DŝĐŚĞůůĞ�WŚŝůůŝƉƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�̂ ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�̂ ŝƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ�
�ŐĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ϯ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϯ�

:ĂŵĞƐ��ĞŶŶ͕�WƵďůŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞƌ�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ��ŐĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ϯ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϯͲϭϯϱϬ�

>ŽƌŶĂ�'ŝůůŝŶŐƐ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŶƚĂĐƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ��ŐĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ϯ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϯͲϭϯϱϬ�

�ŶĚƌĞǁ��ĂǀŝƐ͕��ŚŝĞĨ͕��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ��ŐĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ϯ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϯͲϭϯϱϬ�

�ĂƐŝů�^ĞŐŐŽƐ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Ez^��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ϲϮϱ��ƌŽĂĚǁĂǇ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϯϯ�

:ŽŚŶ��͘�ZŚŽĚĞƐ͕��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ���K�
EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ��ŐĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ϯ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϯͲϭϯϱϬ�

�ƌŝŬ�<ƵůůĞƐĞŝĚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
Ez^�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĂƌŬƐ͕�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�Θ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
WĞĞďůĞƐ�/ƐůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�
W͘K͘��Žǆ�ϭϴϵ�
tĂƚĞƌĨŽƌĚ͕�Ez�ϭϮϭϴϴͲϬϭϴϵ�

�ĂǀŝĚ��ĂŶĨŝĞůĚ͕��ŚĂŝƌ�
KWZ,W�&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ϮϮϮϭ�dĂƵŐŚĂŶŶŽĐŬ�WĂƌŬ�ZŽĂĚ�
dƌƵŵĂŶƐďƵƌŐ͕�Ez�ϭϰϴϴϲ�

DĂƌŝĞ�dŚĞƌĞƐĞ��ŽŵŝŶƋƵĞǌ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ��
Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��
ϱϬ�tŽůĨ�ZŽĂĚ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϯϮ�

�ĂǀŝĚ�W͘�^ŵŝƚŚ͕�W͘�͕͘�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶ�ϯ�
ϯϯϯ��͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�
^ǇƌĂĐƵƐĞ͕�Ez�ϭϯϮϬϮ�

DŝĐŚĂĞů�^ĂǀŝŽůĂ�
EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚĂƚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
DĂƌŬĞƚƐ�
ϭϱϯϬ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ�ZŽĂĚ�
ZŽĐŚĞƐƚĞƌ͕�Ez�ϭϰϲϮϯ�

ZŝĐŚĂƌĚ��Ăůů͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚƐ��
ϭϬ���ŝƌůŝŶĞ��ƌŝǀĞ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϯϱ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ��Ͳϰ�
�

ZŝĐŚĂƌĚ�>͘�<ĂƵĨŵĂŶŶ͕��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ��
Ez^��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ϭϳ��ŽůƵŵďŝĂ��ŝƌĐůĞ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϬϯͲϲϯϵϵ�

�ůŝĐŝĂ��ĂƌƚŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K�
Ez^��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ϭϳ��ŽůƵŵďŝĂ��ŝƌĐůĞ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϬϯͲϲϯϵϵ�

,ŽǁĂƌĚ��ĞŵƐŬǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K��
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ��
ϲϯϯ�dŚŝƌĚ��ǀĞŶƵĞ�ʹ�&ůŽŽƌ�ϯϳ�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez�ϭϬϬϭϳ�

sŝŶŶŝĞ��ƐƉŽƐŝƚŽ͕�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
ϰϬϬ��ŶĚƌĞǁƐ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϯϬϬ��
ZŽĐŚĞƐƚĞƌ͕�Ez�ϭϰϲϬϰ�

ZŽƐƐĂŶĂ� ZŽƐĂĚŽ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� Ez^�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�
KŶĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�WůĂǌĂ�ϵϵ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϯϭͲϬϬϬϭ�

,ŽŶŽƌĂďůĞ�>ĞƚŝĐŝĂ�:ĂŵĞƐ�
Ez^��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�
^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů��ƵŝůĚŝŶŐ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϮϰͲϬϯϰϭ�

,ŽǁĂƌĚ� �͘� �ƵĐŬĞƌ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� Ez^�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽƌŶŝŶŐ�dŽǁĞƌ��ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ��
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϯϳ�

ZŽ�ŶŶ� �ĞƐƚŝƚŽ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� Ez^� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ�
'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϰϭƐƚ�&ůŽŽƌ͕��ŽƌŶŝŶŐ�dŽǁĞƌ��
�ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ�WůĂǌĂ�
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϰϮ�

&���Z�>��'�E�/�^�
^ƚĞǀĞ�DĞƚŝǀŝĞƌ͕��ŚŝĞĨ͕�Ez��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�
�ƵĨĨĂůŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ddE͗�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ƌĂŶĐŚ�
ϭϳϳϲ�EŝĂŐĂƌĂ�^ƚƌĞĞƚ�
�ƵĨĨĂůŽ͕�Ez�ϭϰϮϬϳͲϯϭϵϵ�

�ĂǀŝĚ�^ƚŝůǁĞůů͕�&ŝĞůĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
h^�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��
ϯϴϭϳ�>ƵŬĞƌ�ZŽĂĚ�
�ŽƌƚůĂŶĚ͕�Ez�ϭϯϬϰϱ�

WĂŝŐĞ��ƚŬŝŶƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
EĂƚŝŽŶĂů� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;Ed/�Ϳ�,ĞƌďĞƌƚ��͘�,ŽŽǀĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�
;,�,�Ϳ� ϭϰϬϭ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� �ǀĞŶƵĞ͕� E͘t͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ϮϬϮϯϬ�

^ƚĞǀĞŶ�:͘�^ĂŵƉůĞ�
DŝƐƐŝŽŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ��ƌĂŶĐŚ�
h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�^ŝƚŝŶŐ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�
ϯϰϬϬ� �ĞĨĞŶƐĞ� WĞŶƚĂŐŽŶ͕� ZŽŽŵ� ϱ�ϲϰϲ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ϭϬϯϬϭ�

:ĞŶŶŝĨĞƌ�^ŽůŽŵŽŶ�
�ĂƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
&ĞĚĞƌĂů��ǀŝĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��
ϭ��ǀŝĂƚŝŽŶ�WůĂǌĂ�
:ĂŵĂŝĐĂ͕�Ez�ϭϭϰϯϰͲϰϴϬϵ�

�

>�'/^>�d/s��Z�WZ�^�Ed�d/s�^�
�ŚĂƌůĞƐ��͘�^ĐŚƵŵĞƌ��
^ĞŶĂƚŽƌ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ��
h^�^ĞŶĂƚĞ�
>ĞŽ�KΖ�ƌŝĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭϭ���ůŝŶƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕�ZŽŽŵ�ϰϮϬ��
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϬϳ�

<ŝƌƐƚĞŶ��͘�'ŝůůŝďƌĂŶĚ��
^ĞŶĂƚŽƌ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ��
h^�^ĞŶĂƚĞ�
>ĞŽ�t͘�KΖ�ƌŝĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭϭ���ůŝŶƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕�ZŽŽŵ�ϴϮϭ��
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϬϳ�

dŽŵ�ZĞĞĚ�
h^��ŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ͕�ϮϯƌĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϰϯϯ��ǆĐŚĂŶŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�
'ĞŶĞǀĂ͕�Ez�ϭϰϰϱϲ�
�

WĂŵĞůĂ�,ĞůŵŝŶŐ�
Ez�^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌ͕�ϱϰƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϰϮϱ��ǆĐŚĂŶŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�
'ĞŶĞǀĂ͕�Ez�ϭϰϰϱϲ�



�ĂƐĞ�yyͲ&Ͳyyy�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ĞŶƚĞƌ�

WƵďůŝĐ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶ�

WĂŐĞ��Ͳϱ�
�

WŚŝůŝƉ��͘�WĂůŵĞƐĂŶŽ�
Ez�^ƚĂƚĞ��ƐƐĞŵďůǇŵĂŶ͕�ϭϯϮŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϭϬϱ��͘�^ƚĞƵďĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�
�ĂƚŚ͕�Ez�ϭϰϴϭϬ�

�

,/',t�z���W�ZdD�Ed^�
�ĂƌǇů�DŽƌƌĞůů͕�,ŝŐŚǁĂǇ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
dŽǁŶ�ŽĨ�ZŽŵƵůƵƐ�
ϲϴϬϰ��ŽƵŶƚǇ�ZŽĂĚ�ϭϮϵ�
KǀŝĚ͕�Ez�ϭϰϱϮϭ�

�ĞŶ�&ƌĞŝĞƌ͕�,ŝŐŚǁĂǇ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
dŽǁŶ�ŽĨ�sĂƌŝĐŬ�
ϰϳϴϮ�Zƚ͘�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

^ĂŵƵĞů�WƌŝĞŵ͕�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚǁĂǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ϭ��ŝƉƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

�

^�,KK>��/^dZ/�d^�
DĂƌƚǇ�ZŽƚǌ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ZŽŵƵůƵƐ��ĞŶƚƌĂů�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϱϳϬϱ�^ƚĂƚĞ�ZŽƵƚĞ�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

^ƚĞƉŚĞŶ�WĂƌŬĞƌ��ŝĞůŝŶƐŬŝ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
^ŽƵƚŚ�^ĞŶĞĐĂ��ĞŶƚƌĂů�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϳϮϲϯ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
KǀŝĚ͕�Ez�ϭϰϱϮϭ�

�D�Z'�E�z�Z�^WKE��Z^�
t͘�dŝŵŽƚŚǇ�>ƵĐĞ͕�^ŚĞƌŝĨĨ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�
ϲϭϱϬ�ZŽƵƚĞ�ϵϲ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

ZŽďĞƌƚ�^ƚĞĞůĞ�
ZŽŵƵůƵƐ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��
W͘K͘��Žǆ�Ϯ�
ZŽŵƵůƵƐ͕�Ez�ϭϰϱϰϭ�

sĂƌŝĐŬ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŚŝĞĨ�
ϰϲϴϮ�ZŽƵƚĞ�ϵϲ��
'ĞŶĞǀĂ͕�Ez�ϭϰϰϱϲ�

DĞůŝƐƐĂ�dĂǇůŽƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��
^ĞŶĞĐĂ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ϭ��ŝWƌŽŶŝŽ��ƌŝǀĞ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�Ez�ϭϯϭϲϱ�

Ez^�WŽůŝĐĞ͕�dƌŽŽƉ���
dƌŽŽƉ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ϭϱϲϵ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�
�ĂŶĂŶĚĂŝŐƵĂ͕�Ez�ϭϰϰϮϱͲϬϮϮϬ�

:ŽŚŶ�W͘�DĞůǀŝůůĞ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
Ez^��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ϭϮϮϬ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐĞ��ĂŵƉƵƐ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ϳ��^ƵŝƚĞ�ϳϭϬ��
�ůďĂŶǇ͕�Ez�ϭϮϮϰϮ�

��:���Ed�DhE/�/W�>/d/�^�
WĂƚƌŝĐŬ�&ůǇŶŶ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
dŽǁŶ�ŽĨ�dŽƌƌĞǇ�
ϱϲ�'ĞŶĞǀĂ�^ƚƌĞĞƚ�
�ƌĞƐĚĞŶ͕�Ez�ϭϰϰϰϭ�

�ĞƚƚǇ��ĂŐŐĞƚƚ͕��ůĞƌŬ�
dŽǁŶ�ŽĨ�dŽƌƌĞǇ�
ϱϲ�'ĞŶĞǀĂ�^ƚƌĞĞƚ�
�ƌĞƐĚĞŶ͕�Ez�ϭϰϰϰϭ�
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