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hƐŝŶŐ�E�&/�ʹ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ�
�ŽŶƚĞŶƚƐ�
hƐŝŶŐ�E�&/�ʹ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

dŚĞ�&ŝƌĞ�DĂƉƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

E�&/�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ďĂƐŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗�ZĞĐĞŶƚůǇ��ƵƌŶƚ��ƌĞĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗�ZĞĐĞŶƚ�,ŝZĞƐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗��ŚĞĐŬ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗��ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�hƉĚĂƚĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

KƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

YƵĞƌǇŝŶŐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

sŝĞǁŝŶŐ�&ŝƌĞƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�Y'/^�WůƵŐͲŝŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

KƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

,ŝĚŝŶŐͬĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ůĞŐĞŶĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
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hƐŝŶŐ�E�&/�ʹ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ�
�

dŚĞ�EŽƌƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�Θ�ZĂŶŐĞůĂŶĚƐ�&ŝƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;E�&/Ϳ�tĞďƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�

dŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͗�

� �

�ϭ�
ZĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

zŽƵ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ŵĂƉƐ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞͲƐĞƚ�ŵĂƉƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵĂƉ�
ƚŝƚůĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘��

�Ϯ�
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� �

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ͗�Ğ͘Ő͘�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�dŽƉ��ŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ed͘�dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ʹ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�^ĞŶƚŝŶĞů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

hŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĂďƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞŶƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘�KŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�
ŵĞŶƵ�ŝƐ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�&ŝƌĞ�DĂƉƐ͘��Ǉ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�
ƵƉ�ŶĞǁ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͗�

x� ƚƌĂĐŬ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ�
x� ǀŝĞǁ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�;ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇͿ��
x� ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�
x� ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŝŶƚĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�

ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚĂďůĞƐ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�
x� ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�^Ăǀ��d�

ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĨŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
x� ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĚĨƐ�ĂŶĚ�
ǀŝĚĞŽƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�E�&/�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͕�Žƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ďĂƌ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞŶƵ�ƚĂďƐ͘�

�ϯ�

�ϰ�

�ϱ�

�ϲ�



ϰ�
�

dŚĞ�&ŝƌĞ�DĂƉƐ��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

E�&/�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ďĂƐŝĐƐ�
dŚĞ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽǁ͗��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�ϭ� �ĐƚŝǀĞůǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�͞ŚŽƚƐƉŽƚƐ͟�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�

�Ϯ� �ƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵƌŶƚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�
ĐŽůŽƵƌƐ�;ǇĞůůŽǁ͕�ŽƌĂŶŐĞ͕�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůĞͿ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŝƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘��

�

�Ɖƌŝů� �ƵŐƵƐƚ�

:ĂŶƵĂƌǇ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�

DĂƌĐŚ�

DĂǇ�

:ƵŶĞ�

:ƵůǇ�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

KĐƚŽďĞƌ�

EŽǀĞŵďĞƌ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�

&ŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌƐ�

&ŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲ�Ͳ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�

&ŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ʹ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�

&ŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϰ�ʹ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�

&ŝƌĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ʹ�ϳ�ĚĂǇƐ�

�ϲ� �ϱ�

�ϭ�

�ϯ�

�Ϯ�

�ϰ�

͊���ƚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƵƐĂŐĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�
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�ϳ� /Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘�

�ϯ� dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁƐ�
ĨŽƌ�ƉĂŶŶŝŶŐ͘��dŚĞ�͞,͟�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďƵƚƚŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͘�

�ϱ�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǌŽŽŵͲŽƵƚ�ďǇ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ƚŽŽůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
͞ŚĂŶĚ͟�ƉĂŶ�ďƵƚƚŽŶ�ĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�

�ϰ�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƉ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ůŝŶĞͬƚŽƉŽ�ŵĂƉƐ�;ĚĞĨĂƵůƚͿ͕�ůŝŶĞ�ŵĂƉƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƉŽ�ŵĂƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲƐŝĚĞ�ŵĞŶƵ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ͕�ƚŽƉ�ůĞĨƚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘�

�ϲ�

�ϳ�

�ϴ�

�ϵ�
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�ϴ� dŚĞ�͞,ŽƚƐƉŽƚ�KƉƚŝŽŶƐ͟�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŽĨĨ�ʹ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�͞�ƵƌƌĞŶƚ�,ŽƚƐƉŽƚƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϬϬŵ�ĂŶĚ�ϭŬŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�
ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�͞ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�,ŽƚƐƉŽƚƐ͟�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŽͲƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�Ϯ�Ŭŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĨŝƌĞƐ͘�dŚĞ�
͞�ƵƌƌĞŶƚ�н�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�,ŽƚƐƉŽƚƐ͟�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�

dŚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ŚŽůůŽǁ�ƐǇŵďŽůƐ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ͕�
ĨĂƐƚͲŵŽǀŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�



ϳ�
�

DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
�

�

�

�

�

�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�

x� dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚƵĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

x� dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƚƵĂů�ĨŝƌĞƐ�Žƌ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵŽŬĞƐƚĂĐŬƐ͘�
KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ƌŽĐŬ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞƐ�Žƌ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŝĂŐŽŶĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�

,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͍�

x� �ĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ĨŽƵƌ�Žƌ�ĨŝǀĞ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ͘�

�
dŚĞ�E�&/� ƐŝƚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ� ĨƌŽŵ�ĨŝǀĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŽƌďŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƐƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽůĞƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ͗�ŽŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��
�
�
�
�
�ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ� ƚǁŝĐĞ�Ă�
ĚĂǇ͗�

�
ϭ͘� sĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭͲϯĂŵ��^dͿ��ƋƵĂ͕�EWW�ĂŶĚ�:WW^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
Ϯ͘� �ĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϰͲϲĂŵ��^dͿ�EK���ϭϵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
ϯ͘� >ĂƚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬĂŵͲϭϮƉŵ��^dͿ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ϰ͘� �ĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƉĂƐƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭ�ʹ�ϯƉŵ��^dͿ��ƋƵĂ͕�EWW�ĂŶĚ�:WW^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
ϱ͘� >ĂƚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬƉŵͲϭϮĂŵ��^dͿ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�

�
�

tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͍�

dŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͗�

x� ͞ZĞŐƵůĂƌ͟�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ĨŝůůĞĚͲŝŶ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ϰϬϬŵ�ƚŽ�ϭŬŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͖�ĂŶĚ��

x� ͞ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ͟�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ŚŽůůŽǁ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮŬŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ŽƉĞŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�dŚĞ�
ϭϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ͕�ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƉůĂǇ͘�



ϴ�
�

� ��

x� DŽƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ĚŽǁŶůŝŶŬ�
ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐĞƌǀĞƌ͘���ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�E�&/�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�;Ğ͘Ő͘�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�E�^��ŝŶ�ƚŚĞ�h^Ϳ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�
E�&/�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͘�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͍�

x� dŚĞ�ϭϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�'ĞŽͲƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ʹ�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ϵ�;ŝŶ�
ϮϬϮϯͿ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱ͕ϴϬϬ�Ŭŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ʹ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬϬŬŵ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌͲŽƌďŝƚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮŬŵ͘��

x� dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂƌŐĞ�
ĂƌĞĂ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�EŽ�ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�
ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͗�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ĨŝƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�͞ůŝŐŚƚͲƵƉ͟�Ă�ϮŬŵ�ďǇ�ϮŬŵ�ƉŝǆĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŽƌ͕�ŽŶůǇ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ĚŝƉƐ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�
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�ϵ�
dŚĞ�͞�ƵƌŶƚ��ƌĞĂ�KƉƚŝŽŶƐ͟�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŽĨĨ�ʹ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ͘�

dŚĞ�ŵĞŶƵ�ĂůůŽǁƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ƵƌŶƚ��ƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͗��

x� ͞�ƵƌƌĞŶƚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ϮϱϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�E�&/�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĞǆĐĞƉƚ�^��YůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĐŽĂƌƐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�dŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
�

x� ͞�ƵƌƌĞŶƚ�,ŝZĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨŝŶĞƌͲƐĐĂůĞ�ϭϬ�Žƌ�ϮϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Y>��ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƉ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ed͘�
dŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ʹ�ƚŚĞ�Ed�ŵĂƉƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭͲϮ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YůĚ�ŵĂƉƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�Śŝ�ƌĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
^ĐŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŵĞŶƵ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ĂŶŶƵĂů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�;ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĂƉƉŝŶŐͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�
ůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͟�ƚĂď�ʹ�ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ͘�
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DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
E�&/�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͗�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�E�&/�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�͞ŵŽƌĞ�ďůŽĐŬǇ͟�ǁŝƚŚ�ϮϱϬŵ�ƉŝǆĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͖�
ĂŶĚ�,ŝZĞƐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͞ůĞƐƐ�ďůŽĐŬǇ͟�;ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶͿ͕�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬŵ�ƉŝǆĞůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ͘���
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,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ϮϱϬ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝǆĞů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ʹ�Ă�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨĂůƐĞͲĐŽůŽƵƌ�ƌĞĚ�Ăƚ�
ůĞĨƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭ�Ŭŵ͘�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�

dŚŝƐ�ϮϱϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚůǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ŽƉĞŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŝƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƉĂƚĐŚŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ĞĂƌůǇ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŝƌĞƐ͘�

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�E�&/�ϮϱϬŵ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĞƌŝĂů�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂǀĂŶŶĂ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴϱͲϵϱй�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�Ăƚ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƌŝĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�

ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞĚ͕�ŵŽŝƐƚĞƌ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ͘�

,ŝZĞƐ�ϮϬŵ�ƉŝǆĞů�ŵĂƉƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϮϱϬ�ƉŝǆĞů�ŵĂƉƉŝŶŐ�



ϭϭ�
�

�

�

�

,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĚĂƚĞĚ͍�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞͲƉƌŽŶĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ�
;ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ϮϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�^ŽƵƚŚͿ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ʹ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚǁŝĐĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘�

dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞǁ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�
ŶĞǁ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵƌŶƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘�

^Ž͕�ƚŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

:ƵůǇͲ�ƵŐƵƐƚ�ĐƵƚͲŽĨĨ�

dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ��ĂƌďŽŶ�&ĂƌŵŝŶŐ�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��Ǉ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉƉĞƌƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ăůů�:ƵůǇ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶ��ƵŐƵƐƚ�ƐĐĂƌƐ�ƚŽ�:ƵůǇ͘�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�

�ƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�Ăƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƌŶƚͬƵŶďƵƌŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͘��Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ϮϱϬ�ŵĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘��

dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�
ĚĂǇƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�DK�/^�ĂŶĚ�s//Z^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�Ă�
ĨĞǁ�ƚŝŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/Ĩ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�,ŝZĞƐ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚƐ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�Ă�ŐĂƉ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĨĂĚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ǁĞůů͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�DK�/^ͬs//Z^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞĞŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĂƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘�^Ž�ƚŚĞ�
,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ŵŽƌĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘��



ϭϮ�
�

�

�

�

�

,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬŵ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĚĂƚĞĚ͍�

�Ɛ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƉĂƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ϭͲϮ�ǁĞĞŬƐ�ʹ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ďƵƌŶ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďƵƌŶƚ͘�
^Ž͕�ƚŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ŽϵĨ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďƵƌŶƚ͘�

� �



ϭϯ�
�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ�
�ĞǇŽŶĚ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞ͘�dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ�ŵĞŶƵ�ʹ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
ƚĂď�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�DĂƉƐ�ƚĂď͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͘�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗�ZĞĐĞŶƚůǇ��ƵƌŶƚ��ƌĞĂƐ�
�

�

�

�

�

�

�

�
�

�

�

�

�

� �

�ϭ� �Ǉ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚůǇ��ƵƌŶƚ��ƌĞĂƐ�ŵĞŶƵ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƵŝĚĞ�
ƚŽ�ŐƌĂƐƐǇ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉĂůĞ�ƉŝŶŬ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ďƵƌŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵĞů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨŝƌĞ͘�dŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ĐůŝĐŬ�͞^ƚĂŶĚĂƌĚ�DĂƉ͘͟�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�

�ϭ�



ϭϰ�
�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗�ZĞĐĞŶƚ�,ŝZĞƐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�E�&/�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ϭϬͲϮϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŝŶĞ�ĨŝƌĞ�ďƌĞĂŬƐ͕�ƐŵĂůůĞƌ�
ĨŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĂƚĐŚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�

�

�

�

�

�

�

dŚŝƐ� ŵĞŶƵ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŝƌĞƐĐĂƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǇĞĂƌ� ;ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƵƉĚĂƚĞĚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�E�&/͘�
�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞǇ�ŵĂƐŬ͘��ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�,ŝZĞƐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

,ŝZĞƐ�ϮϬŵ�ƉŝǆĞů�ŵĂƉƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϮϱϬ�ƉŝǆĞů�ŵĂƉƉŝŶŐ�



ϭϱ�
�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ĚĂǇƐ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇͿ�
ƚŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝZĞƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ͘�

�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗��ŚĞĐŬ�&ŝƌĞ�^ƉƌĞĂĚ�

�

�

�

�

�

YƵĞƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƚŝŵĞƐ��

dŚĞ�YƵĞƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽŽů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͘�;dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƉ�>ĂǇĞƌƐ�ŵĞŶƵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ƚĂď͘Ϳ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�YƵĞƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝƐĞ�
^ƉƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�;ůĂƐƚ�ǁĞĞŬͿ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�;ŽůĚĞƌͿ�ƚŽŽůƐ��Ͳ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝƐ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��

�ϭ�

�Ϯ�

�ϯ�



ϭϲ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

sŝƐƵĂůŝƐĞ�^ƉƌĞĂĚ͗�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�;ůĂƐƚ�ǁĞĞŬͿ��

dŚĞ�sŝƐƵĂůŝƐĞ�^ƉƌĞĂĚ͗�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�;ůĂƐƚ�ǁĞĞŬͿ�ƚŽŽů�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŝŶŝͲŵŽǀŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ďǇ�ĂŶŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ăůů�ŚŽƚƉŽƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�
ǁĞĞŬ�ŽůĚ�ʹ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�E�&/�ŵĂƉƐ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�ϭ�

�Ϯ�

�ϯ�

�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�YƵĞƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽŽů�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ďůƵĞͿ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐŵĂůů�ǇĞůůŽǁ�ĐŝƌĐůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƐŽƌ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĨŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ͘�

�ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ʹ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽŐ�
/Ě�;ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŝƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ͘���

zŽƵ�ĐĂŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ŚŽƚƐƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�
ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚͿ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŵŽƐƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�

͊���d,��>K��d/KE�K&�d,����Z>/�^d���d��d���,Kd^WKd�D�z�EKd����t,�Z��d,��&/Z��^d�Zd��͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽŽ�ĐŽŽů�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘�

�

Ϯ�

�ϭ�

�ϯ�

�

ϰ�



ϭϳ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗��ŚĞĐŬ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
�

�

�

�

�

�

�ŚĞĐŬ�^ŵŽŬĞ�Θ��ůŽƵĚƐ�

�ůŝĐŬŝŶŐ�^ŵŽŬĞ�Θ��ůŽƵĚƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂď�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�Ă�ďŝƚ�ďůƵƌƌǇ�ŝĨ��

dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�Θ�ĐůŽƵĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞ�ʹ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŝƌĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞƐ͘�

�ϭ�

�Ϯ�

�ϯ�

�ϰ�

�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�;>ĂƐƚ�ǁĞĞŬͿ�ƚŽŽů�;ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ďůƵĞͿ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƉĂŶĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ʹ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘��

EĞǆƚ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞Ϯ͘�ƐĞůĞĐƚ�ĂƌĞĂ͟�ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�

dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞ϯ͘�ƉůĂǇ͟�ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ůŽĂĚŝŶŐ͟�ƐǇŵďŽů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�ŵŽǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ĐǇĐůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽƌĂŶŐĞ�;ϬͲϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ͕�ƌĞĚ�;ϲͲϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ�
ĂŶĚ�ŐƌĞǇ�;ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ͘�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƌĂď�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�ďĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘��

͊��d,���E/D�d/KE�D�z�EKd�WZKs/�����&h>>�s/�t�K&�&/Z��^WZ���͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ͘��

d,��>/',dE/E'��/^W>�z�/^��hZZ�Ed>z�EKd��s�/>��>�͘�dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ĚŝĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�
ĚĂƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘��



ϭϴ�
�

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǌŽŽŵĞĚ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ�
ƉůƵŵĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ�Ă�E�&/�ŵĂƉ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌƌŽǁĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�E�&/͘�

�

�

�

�

dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŶŶǇ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŵŽŬĞ�Θ��ůŽƵĚƐ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͛Ɛ�
ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�

�

�

�

�

�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ŵŽŬĞ�Θ��ůŽƵĚƐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽƚƐƉŽƚ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶ�Ă�
E�&/�ŵĂƉ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨŝƌĞƐ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ƐŵŽŬĞ�
ƉůƵŵĞƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚƐ͘�

�

�

�

�

�

�



ϭϵ�
�

dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͗��ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�hƉĚĂƚĞƐ�
�

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�E�&/�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�
ŵĂƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Ͳ
Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ƵƉĚĂƚĞ͘�

�
�ŚĞĐŬ�ůĂƚĞƐƚ�ĨŝƌĞƐĐĂƌƐ�

�
�ůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉŽƉͲƵƉ�ƚĂďůĞ�;ĂďŽǀĞͿ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�E�&/�ĐŽǀĞƌƐ��

x� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;t�^Ϳ�
x� EŽƌƚŚĞƌŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;t�E�ʹ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϮϭŽ�^Ϳ�
x� dŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�;EdͿ�
x� ^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;^�Ϳ�
x� EŽƌƚŚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�;Y>�E�ʹ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�Ž�^Ϳ�
x� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�;Y>�^Ϳ�

�

�

�

�

�

�

�

�



ϮϬ�
�

dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƵƉůŽĂĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ��Ͳ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂ�Ͳ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŝŶ�͞E�&/�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ďĂƐŝĐƐ͟�ĂďŽǀĞͿ͘�

�

�ŚĞĐŬ�ůĂƚĞƐƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�

��

�ůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉŽƉͲƵƉ�ƚĂďůĞ�;ĂďŽǀĞͿ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĨƌŽŵ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ďǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�t��ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Žƌ�͞^ĞŶƚŝŶĞů͟�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�͞E�&/�ĨŝƌĞ�ŵĂƉ�ďĂƐŝĐƐ͟�ĂďŽǀĞͿ͘��

�ĂĐŚ�ƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ůŝƐƚƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽǀĞƌƉĂƐƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ůŝƐƚ�Ă�
ƉĂƐƐ�ŶŽ͖�ƚŚĞ�ĨŝůĞŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�;Ăůů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƋƵĞƌŝĞƐͿ͖�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�E�&/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ͘���

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞�ĐƋƵŝƌĞĚ͟�ĐŽůƵŵŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�;EdͿ�ƚŝŵĞ͘�

�

�

� �

͊���d,��DK^d�Z���Ed>z���Yh/Z���,Kd^WKd^�D�z�EKd����/E�zKhZ��Z�����ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽǀĞƌƉĂƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌ�Ğ͘Ő͘�t��ĂŶĚ�Ed�ďƵƚ�ŶŽƚ�Y>��;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͘��



Ϯϭ�
�

�ŚĞĐŬ�ŶĞǆƚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�

�
dŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁĞď�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŚŽƚƉŽƚ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĚƵĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�d�ZZ��ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĚŽǁŶůŝŶŬ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ʹ�
ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨƌŽŵ�ϵ͗ϰϯ�ƚŽ�ϵ͗ϱϮ�Ăŵ͘��

� �



ϮϮ�
�

KƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�
YƵĞƌǇŝŶŐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ǁĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƋƵĞƌǇ�
ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ŵĞŶƵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�;ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�Ă�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂƚĞ�Ͳ�ƐĞĞ�͞DŽƌĞ�
�ďŽƵƚ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ͟�ĂďŽǀĞͿ͘�

�

�

� �

�ϭ� �ůŝĐŬ�ŽŶ�ƋƵĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�>ĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ƉŽŝŶƚ�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƌƐŽƌ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚͿ�ʹ�ŶĞǆƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĨŝƌĞƐĐĂƌƐ�
ďǇ�ŵŽŶƚŚ�;�ƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌͿ͟�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƉ�>ĂǇĞƌƐ͘�

�ϭ�



Ϯϯ�
�

sŝĞǁŝŶŐ�&ŝƌĞƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŝƌĞ�ŵĂƉƐ�ĨƌŽŵ�E�&/�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ďǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�Ŭŵů�ĨŝůĞƐ�
;'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĨŝůĞƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚĂ�dĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�&Žƌ�
'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŵĞŶƵ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�dĂď�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�tD^�ŵĞŶƵ͗�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�ϭ� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�;ŬŵůͿ�ĨŝůĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�
ĨŝƌĞƐ͗�

x� �ƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ƚŚĞ�Ŭŵů�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘��
�
�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�Ŭŵů�ĨŝůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŝŶ�
'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůŝŶŬĞĚ�ĨŝůĞ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�͞DǇ�WůĂĐĞƐ͟�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�E�&/�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŽƉĞŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘�
�

�ϭ�

�ϭ�



Ϯϰ�
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�

�

�

�
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�

�

�

�

�

�

x� WĂƐƚ�zĞĂƌ͛Ɛ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĚŝĂůŽŐ�ďŽǆ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ŭŵů�ĨŝůĞƐ͗�
�

R� &ŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ďǇ�ǇĞĂƌ�;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲͿ͘���ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�Ŭŵů�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐŽůŽƵƌͲĐŽĚĞĚ�ďǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘�
&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ʹ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�͞DǇ�WůĂĐĞƐ͟�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĐĂƌƐͿ͘�dŚŝƐ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŐƌĂƐƐǇ�ĨƵĞů�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ͘�

)��,/Ed͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ůĂǇĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŽƉ͕�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ďƵƌŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽůĚĞƌ�ďƵƌŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ŝŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ʹ�ƐŽ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůĂǇĞƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐĐĂƌƐ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌ͘�



Ϯϱ�
�

�

�
�

�

�

�

�

�

�

sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�tĞď�
DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�;tD^Ϳ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�Ă�ůŝŶŬ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�tD^�ĚĂƚĂ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Žƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ��ƌĐDĂƉͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�Ă�ůĂǇĞƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�E�&/�ŵĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁĞƌ͘�

dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�tD^͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƉ�dŽŽůƐ�ƚĂď�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�tD^�ŵĞŶƵ͗�

�

�

�

�

�
�ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͗��

R� &ŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ďǇ�ŵŽŶƚŚ�;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬͿ͘���ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�Ŭŵů�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐŽůŽƵƌͲĐŽĚĞĚ�ďǇ�ŵŽŶƚŚ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�
ďƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘�

�



Ϯϲ�
�

�

�

�

�

�

�
dŚĞ�ůŝŶŬ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�E�&/�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�
tD^͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŵĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�tD^�
ŝŶ�ƚŚĞ�Y'/^�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�

sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�Y'/^�WůƵŐͲŝŶ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

dŚĞ�͞sŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Y'/^�ƉůƵŐͲŝŶ͟�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Y'/^͘�hƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�Y'/^�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ǀŝĞǁ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�W�&�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�



Ϯϳ�
�

KƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ƚĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�DĞĂƐƵƌĞ�ŵĞŶƵ͘��
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�

dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚĂŶĐĞͬZĞƐĞƚ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞůŽǁ͘�^ŝŵƉůǇ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂůŽŶŐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐůŝĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ͘��ŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƉŽŝŶƚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘��

dŽ�ƌĞƐĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ʹ�ƌĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘�dŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽŽů͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶ͘�

dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĞĂͬZĞƐĞƚ�ůŝŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ�ʹ�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽŽů͕�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�



Ϯϴ�
�

,ŝĚŝŶŐͬĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ůĞŐĞŶĚ�
zŽƵ�ĐĂŶ�ŚŝĚĞ�Žƌ�ƌĞͲĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�>ĞŐĞŶĚ�;ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ůĂǇĞƌ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇͿ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ�ƚĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�DĂƉ�>ĞŐĞŶĚƐ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�dŽŐŐůĞ�
>ĞŐĞŶĚ͘�
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�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƉƐ�
ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�;ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚƐ͕�
ƌĂŝůǁĂǇƐ͕�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͕�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�>ĞŐĞŶĚ�ĨŽƌ�
E�&/�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƉƐ͘�


