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&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�
�ĂƚĂ�ĂŶĚ�DĂƉƉŝŶŐ��������������

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�

�

�ŽŶƚĞŶƚƐ�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�
,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�
,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝƌĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�
tŚŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚ�ĚĂƚĂ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
�Ž�Ăůů�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
�ƌĞ�Ăůů�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨŝƌĞƐ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
,Žǁ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�
tŚĞŶ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĂƚĞĚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĨĂŝů͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�tD^�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�
,Žǁ�ĚŽ�/�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�
�
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,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͍�
�ůů�͞ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕͟�ƚŚĞ�ƌĞĚ͕�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ƉŝŶŬ�ƐƉŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ŽƌďŝƚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŚĞĂƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞĂŵĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�
�
��ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĨŝƌĞƐ�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�͞ƉŝǆĞůƐ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�;ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝǆĞůƐ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŝŵĂŐĞͿ͘�WŝǆĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƉŝǆĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĨŝƌĞƐ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͍�ƉĂŐĞ�ϰͿ͘�
�
dŚĞ�ůĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚƐ�Žƌ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŝƌĞƐ�ŽŶ�ŵĂƉƐ͘�
�

,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍�
zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵƉĚĂƚĞƐ͘��
�
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ͘�/Ŷ�
ůĂƚĞ�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͗��

x� ƚǁŽ�ŵŝŶŝďƵƐͲƐŝǌĞĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�E�^�͗�dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ͕��
x� dŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŵĂůůĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�DĞƚŽƉ���;EK��ͲϮϯϭͿ�
x� dŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�EĂƚŝŽŶĂů�KĐĞĂŶŝĐ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;EK��Ϳ͗�EK��Ͳϭϵ�
x� ƚǁŽ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�E�^��ĂŶĚ�EK��͗�ƚŚĞ�^ƵŽŵŝ�EWW�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�:W^^Ͳϭ�;EK��ͲϮϬͿ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�

�������������������������������������������������
��dŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�DĞƚŽƉ���ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�h^ͬ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�EK��͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�EK��ͲϮϯ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�E�^�͛Ɛ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͕�EK��Ͳϭϵ�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�;/ŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�E�^��ĂŶĚ�
EK��Ϳ�
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����
dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ŽƌďŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŐůŽďĞ�ʹ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�
ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚƐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ŽŶͲ
ďŽĂƌĚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƐƚƌŝƉƐ�Ϯ͕ϯϬϬͲϮ͕ϰϬϬŬŵ�
ǁŝĚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĂŵĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘��
�

dŚĞƐĞ�ŽƌďŝƚƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŐůŽďĞ�ŝŶ�
ĚĂǇůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚ�
Ăƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�;ƐŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ůŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚͿ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƐĞĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ĚĂǇ�ʹ�ŽŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�
ůĂƚĞƌ͘��Ɛ�ĨŝƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƐƚ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�
ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ƚĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽŶ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĚĂǇ͘��
�
/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨƚĞŶ�

Ă�ĨŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚƐ͕�ƐŵŽŬĞ�Žƌ�ŚĂǌĞ�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�Žƌ�ŚŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ůŝĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ǀŝĞǁ͘�dŚĞ�EK��Ͳ
ϭϵ�ĂŶĚ�EK��ͲϮϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĞƐ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�
ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉĂĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�
ŽǀĞƌƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EK��ϭϵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ĂŶĚ�ϴĂŵ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƉ�ŝŶ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƋƵĂ�
ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EWW�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŽǀĞƌƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŵŝĚͲ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĂƉ�ƵŶƚŝů�EK��Ͳϭϵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�
ĂŶĚ�ϴƉŵ�ƚŚĞ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�EK��ͲϮϯ�;DĞƚŽƉ�
�Ϳ�ƉĂƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂ͕�EWW�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ʹ�ŵŝĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��
�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ƉŽůĂƌ�ŽƌďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�
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�Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�
ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�E�&/�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��
�
�

tĞďƐŝƚĞƐ͗�
dĞƌƌĂ�^ĂƚĞůůŝƚĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞƌƌĂ͘ŶĂƐĂ͘ŐŽǀ��
�ƋƵĂ�^ĂƚĞůůŝƚĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƋƵĂ͘ŶĂƐĂ͘ŐŽǀ��
EK��Ͳ:W^^�^ĂƚĞůůŝƚĞƐ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƐĚŝƐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬŽƵƌͲƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
�
�
�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͍�
tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͛�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĨŝƌĞƐ͗�ƚŚĞ�
E�^��dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞ�Ă�DK�/^�Žƌ�͞DŽĚĞƌĂƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�/ŵĂŐŝŶŐ�
^ƉĞĐƚƌŽƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EWW�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞ�Ă�s//Z^�Žƌ�͞sŝƐŝďůĞ�/ŶĨƌĂƌĞĚ�
/ŵĂŐŝŶŐ�ZĂĚŝŽŵĞƚĞƌ�^ƵŝƚĞ͘͟��ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚĂŬĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�Žƌ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ďĂŶĚƐ͘�/ŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŽǁ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ďƌŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ͘��
�
dŚĞ�EK���ĂŶĚ�DĞƚŽƉ���ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ʹ�ƚŚĞ�
͞�ĚǀĂŶĐĞĚ�sĞƌǇ�,ŝŐŚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ZĂĚŝŽŵĞƚĞƌ͟�;�s,ZZͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ĂŶ�ĂƉƚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�dŚĞ��s,ZZ�ƵƐĞƐ�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�DK�/^ͬs//Z^�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĨŝƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƚ͘�
�
dŚĞ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ŝŶ�WĞƌƚŚ�ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ��ĂŶďĞƌƌĂ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞƌŵĂů�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞůůͲƚĂůĞ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͘�KŶĐĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ʹ�ƚŚĞ�͞ŚŽƚƐƉŽƚƐ͟�ʹ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĨŝƌĞͲ
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�
�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Žƌďŝƚ�ϳϬϬ�Ͳ�ϴϬϬŬŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŽƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ƋƵŝƚĞ�ƐŵĂůů�͞ĨŝƌĞƐ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂĐŬƐ�ŝŶ�Dƚ�/ƐĂ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞƚƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ͘�tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�
ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ƌŽĐŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�
ĨŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂů�ĨŝƌĞƐ͘�
�
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�ĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ůĞĨƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�WŽƌƚ�
�ŽƵŐůĂƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�DK�/^�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌŬůǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƉŝǆĞůƐ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ͕�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŝƌĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ƐŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DK�/^�ĂŶĚ��s,ZZ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�dŚĞ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂůůŽǁƐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϳϱŵ�Žƌ�ƐŽ͘��
�
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�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
>ĂŶĚŐĂƚĞ�ĂƌĞ�ƉůŽƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƚŚƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�Žƌ�
ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�;Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽǀĞƌ�ϭŬŵ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
'ĞŽ^ĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚƚŚ�ŽĨ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�;Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬŵͿ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽŶůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬϬŵ�Ͳ�ϭ�Ŭŵ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ǌŽŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ŚŽƚƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂůƐĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƐǇŵďŽůƐ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��>ŽǁĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵĂů�
DK�/^�ŝŵĂŐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�
ƐĐĞŶĞ�ϰϱŬŵ�ĂĐƌŽƐƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�
ĨŝƌĞ�ũƵƐƚ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�ʹ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞǇ�ƐŵŽŬĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�
ƐǇŵďŽůƐ�ǁŚĞŶ�ǌŽŽŵĞĚ�ŝŶ͘�dŚĞ�
ĂƌĞĂ�ƐŚŽǁŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬŬŵ�
ĂĐƌŽƐƐ͘�
�



� � &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘���E�^���ƵďĞƐĂƚ�

�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŽƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďǇ�ƚǁĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŐĞŽͲƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ʹ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�
�

tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝƌĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͍�
tĞ�ŚĞĂƌ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ŐĂƉƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚƌĂĐŬ�ĨŝƌĞƐ�ďǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘�/ƚ�
ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͗�
�

x� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŽƌďŝƚŝŶŐ�ĞĂƌƚŚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚƌĂĐŬ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĨŝƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŐůŽďĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƌďŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌ�ŽďŝƚƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ʹ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�h^�͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�E�^�͕�EK���ĂŶĚ�DĞƚŽƉ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�
�

x� tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�'ĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͍��
'ĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƐŽ͕�
ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ĨŝƌĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͕�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ϴ͕�ŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ϴ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�Žƌďŝƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱ͕ϬϬϬ�
Ŭŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�
ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�Ŭŵ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭŬŵ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
E�^�ͬEK���ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂďŽǀĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĨŝƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ϴ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
ʹ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�&ŝƌĞǁĂƚĐŚ�ƐŝƚĞ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ŽĨ�ƉĂŐĞ�ϳ͘�
�

x� tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽͲ�ĂŶĚ�ŶĂŶŽͲƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Žƌ�͞ĐƵďĞƐĂƚƐ͟�
ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͍�'ƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�WůĂŶĞƚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝŶǇ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ůŽǁ�ĞĂƌƚŚ�Žƌďŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŵĞĂŶƐ�



� �

ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ŽĨ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�WůĂŶĞƚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�WůĂŶĞƚ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�^��ĂŶĚ�EK���ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵďĞƐĂƚƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�
ĨŽƌ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�

tŚŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚ�ĚĂƚĂ͍�
dŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�
>ĂŶĚŐĂƚĞ�t��ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞƌƚŚ͕��ĂƌǁŝŶ͕�,ŽďĂƌƚ�ĂŶĚ��ƌŝƐďĂŶĞ͖�ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂŶďĞƌƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ǀŝĂ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�
ƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
�
dǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�
DK�/^�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�^��ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘��

x� dŚĞ�͞DK�Ͳϭϰ͟�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�E�^��ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ʹ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŝƌĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĨŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ŶŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ͘��ŽƚŚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�DK�Ͳϭϰ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�^��ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘��

x� >ĂŶĚŐĂƚĞ͛Ɛ�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ZĞŵŽƚĞ�^ĞŶƐŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
͞^Z^^͟�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�DK�/^�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�
ƉĂƐƐĞƐ͘�^Ž�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DK�Ͳϭϰ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^Z^^�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�

�
>ĂŶĚŐĂƚĞ�ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŚŽƚƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�EWW�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�
�
t��>ĂŶĚŐĂƚĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�EK��Ͳϭϵ�ĂŶĚ�EK��ͲϮϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƐĞƐ͘��ĂǇƚŝŵĞ�EK��Ͳϭϵ�ĂŶĚ�EK��ͲϮϯ�ƉĂƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��s,ZZ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͘�
�
�

tĞďƐŝƚĞƐ͗�
>ĂŶĚŐĂƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝƌĞǁĂƚĐŚͲƉƌŽ͘ůĂŶĚŐĂƚĞ͘ǁĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ���;dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĨŝƌĞƐͿ�
'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞŶƚŝŶĞů͘ŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ��
�
�
�
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,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ͍�
dŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘��
�
�� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�

ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ƐĞĞ�,Žǁ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ͍�ƉĂŐĞ�ϰͿ�
�

�� dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞďͲŵĂƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞůĂǇƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�
;ƐĞĞ�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�ďĞůŽǁͿ��ůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŝŐŶŝƚĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�
;ƐĞĞ�,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍�ƉĂŐĞ�ϮͿ͘�
�

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍��
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌďŝƚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�
Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͕�ĂŶǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͕�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ͘��
�
KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ĨĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͘�
�
tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƚĂŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĚĞĐŽĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�
ƐŝƚĞ͘��
�
^ŽŵĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽǁŶůŝŶŬ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�,ŽďĂƌƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞůĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ͘��
�
�ĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dĞůƐƚƌĂ�ĐĂďůĞƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ĨŝƌĞ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐ�ĚĞůĂǇƐ�
ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ĨŝƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǀŝĂ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ŝŶ�WĞƌƚŚ͘�

�

�Ž�Ăůů�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŝƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͍�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĨŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ĨŝƌĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ͗�
�� dŚĞ�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�Žƌ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĨŝƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ŽĨĨ͕�ƐŽ�ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŽĨĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ůŽǁ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĨŝƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĨŝƌĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌ͕�ƉĂƚĐŚǇ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽŽů�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�
ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Dƚ�/ƐĂ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͘�

�
�� dŚĞ�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐůŽƵĚƐ�Žƌ�ƐŵŽŬĞ͘�dŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐĞĞŝŶŐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƵĚƐ͕�ƚŚŝĐŬ�ƐŵŽŬĞ�Žƌ�ŚĂǌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝĐŬ�ƐŵŽŬĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨŝƌĞƐ�ĚŽǁŶǁŝŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�^Ž�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ĨŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝĐŬ�ƐŵŽŬĞ�ŚĂǌĞ�
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ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŵŽƌĞ�ĨŝƌĞƐ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘��ůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĨŝƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�

�
�� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŝƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ�

ĨŝƌĞƐ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͍�ƉĂŐĞ�ϮͿ�
�

�ƌĞ�Ăůů�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨŝƌĞƐ͍�
��ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ĨŝƌĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�DK�/^�ĂŶĚ�s//Z^�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĞĂƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ĨŝƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĨŝƌĞƐ͘��
�
dŚĞ��s,ZZ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EK��Ͳϭϵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ůŝŶĞ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ĨŝƌĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉĂƐƐ�ʹ�ŽĨƚĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ͘��ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂůƐĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��s,ZZ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĂƐ�ƐŵĂůů�ŐĂƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽůĞƌ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�DK�/^�ĂŶĚ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĂůƐĞ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�
ƉĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƵĚ�ĞĚŐĞƐ͘�
�
tĞ�ŵĂŬĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�E�&/�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
�
dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƵƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŝƌĞ�ʹ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉĂƐƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ƉĂƐƐ�;ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ŚŽƚƐƉŽƚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞dŽŽůƐ͟�
ƚĂď�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞YƵĞƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͟�ƚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞DĂƉ�>ĂǇĞƌƐ͟�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ͘͟�
�
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,Žǁ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�
&ŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DK�/^�ƐĞŶƐŽƌ�;dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌ�;EWW�ĂŶĚ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐͿ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�
ŵĂƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�DK�/^�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϱϬŵ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�s//Z^�ŝŵĂŐĞƐ�ϯϳϱŵ͘�dǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĨŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�;ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�;&ŝŐƐ�ϴĂ�ĂŶĚ�ϴďͿ͘��
�
�

� �
&ŝŐƵƌĞ�ϴĂ͘� � � ��� ��������&ŝŐƵƌĞ�ϴď͘�
�
&ŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�͞ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͟�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�&ŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�;&ŝŐ�ϵͿ͘��

�
KďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ��/�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�͞ƐĞŐŵĞŶƚ͟�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŝǆĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�
ĐůƵŵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�;&ŝŐ�ϭϬͿ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�
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�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƉŽůǇŐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�
ĨŝƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;&ŝŐ�ϭϭͿ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂƉ�
ĨĂŝŶƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉĂƚĐŚ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��
�
�Ɛ�ĞĂĐŚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�
ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�;&ŝŐ�ϭϮͿ͘�
��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
>ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶďƵƌŶƚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŝƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĨŝƌĞ�ƌŝƐŬ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂĚĚŽĐŬƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨŝƌĞͲ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�
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ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ�ʹ�ŽŶůǇ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞƐƚĞƌŶ�E^t�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

,Žǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�
dŚĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ϭϬϬй�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��
�
�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƚŚĞ�DK�/^�ŝŵĂŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͕�
ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϰ͕�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŝƌĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�
>ĂŬĞ�tŽŽĚƐ�;ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂƌĞĂͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ed͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚŝƐ�ĨŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘�
�
�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ����ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘�sĂůŝĚĂƚŝŶŐ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ďǇ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ͘��

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�;ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ʹ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϱϬŵ͘�
dŚĞƐĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ƐŽ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĐĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝƌĞƐ�ʹ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�/Ĩ�Ă�ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�ŽƵƚ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚ�ʹ�
ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂƉ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƵƌ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ďƵƌŶƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĐĂƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ĐŽůŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
Ă�ŵŽŶƚŚ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĂƚĞĚ͍�
ďĞůŽǁͿ͘�
�
sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁƐ�
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵĂƉƉĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ĂŶǇ�ƐĐĂƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞͲĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĞƌŝĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĂǀĂŶŶĂƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�
ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĂǀĂŶŶĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϴϬй�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘�/Ŷ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϵϬй�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�
�
�

tŚĞŶ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĂƚĞĚ͍�
dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƌŝĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
�
&ŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĂǇƐ�ĂƉĂƌƚ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�;ƐĞĞ�,Žǁ�ĂƌĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵĂƉƉĞĚ͍�ƉĂŐĞ�
ϭϬͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ʹ�ƐĂǇ�



� ��

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĐŽůŽƵƌ�
ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŝƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĞŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ʹ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�;ƉŝŶŬͿ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�;ĂŶĚ�
ŝŵƉůŝĞĚ�ĚĂƚĞͿ�ŽĨ�Ă�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
Žƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�
ǁŚĞƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�^ĂǀĂŶŶĂ��ƵƌŶŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�
ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ƐĐĂƌƐ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ͬ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ďǇ�
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞dŽŽůƐ͟�ƚĂď͕�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞YƵĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂǇĞƌ͟�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
�

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�
dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�
�ƵƌƌĞŶƚ�zĞĂƌ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽƚƉŽƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�
ŽůĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵƌŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŝƌĞƐ͘�
�
ZĞĐĞŶƚ�zĞĂƌƐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�
ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ͟�;Žƌ�͞&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟Ϳ�ƚĂď�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�͞ZĞĐĞŶƚůǇ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͘�dŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�
ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞƐ͘͟�
�
�
WĂƐƚ�zĞĂƌƐ�&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƉ�ůĂǇĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ʹ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŽ�
ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�͞&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟�ƚĂď͕�ƵŶĚĞƌ�͞&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�ďǇ�DŽŶƚŚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƌŶƚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�
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ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƵŶĚĞƌ�͞&ŝƌĞ�^ĐĂƌƐ�ďǇ�zĞĂƌ͟�ůĂǇĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ĨƵĞů�ůĞǀĞůƐ͘�
�
&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌŝĞƐ�
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�͞&ŝƌĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ͟�ŵĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǁĂǇƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͗�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
;ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ͖�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƌŶƚ�ďǇ�ůĂƚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŝƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�
ƐĐĂůĞƐ͗��

x� ϮϱϬŵ�ƐĐĂůĞ�ŵĂƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DK�/^�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟�ƚĂď͘�dŚĞƐĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƐ�
ƐŚĂƉĞĨŝůĞƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘͟�

�
x� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ϭŬŵ�ƐĐĂůĞ�ŵĂƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��s,ZZ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�

ŵĂƉƉŝŶŐ�;ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�EK���ƐĂƚĞůůŝƚĞƐͿ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�t�͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϵϵϳͲϮϬϭϬ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞dŽŽůƐ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞DĂƉ�>ĂǇĞƌƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ͘�>ŽŽŬ�
ĨŽƌ�͞,ŝƐƚŽƌŝĞƐ�ϵϳͲϭϬ�;ϭ<Ϳ͘͟�

�
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘͟�
�
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tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ͍�
&ŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�Ăƚ�
ϭϬͲϮϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�ʹ�ŵƵĐŚ�ĨŝŶĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DK�/^�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�^ĞŶƚŝŶĞů�ϮͲďĂƐĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DK�/^�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�^Ž�ǁŚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚƐ͍�
�

x� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͗�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝǆĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŝǆĞůƐ�ĨŽƌ�ϮϬŵ�ǀƐ�
ϮϱϬŵ�ŝŵĂŐĞƌǇͿ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�DK�/^ͬs//Z^�ŝŵĂŐĞƌǇ͘�^Ž͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƉƉĞƌ�ƚŽ�ŵĂƉ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘��
�

x� tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�Žƌ�>ĂŶĚƐĂƚ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĂƚŝĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͗�ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ĚĂǇƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DK�/^�ĂŶĚ�s//Z^ͲďĂƐĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�DK�/^�ƐĐĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ĞŶƚŝŶĞů�
ƐĐĂƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁĞƌ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ŵĂƉ͕�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ͘��dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�DK�/^�ƐĐĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďƵƌŶƚ�
ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŝƌĞ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�DK�/^�;ůĞĨƚͿ�ǀƐ͘�^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ�;ƌŝŐŚƚͿ�ŝŵĂŐĞƌǇ�
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƵůůǇͲĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŚŝŐŚͲ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞĚŝƚŝŶŐ͘�^Ž͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŚŝŐŚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƐ͘�
�
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵĂƉ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ŝŶ�
ĐůŽƵĚͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ͗�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�:ƵůǇ�ƐĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂƚĞĚ�ĂƐ��ƵŐƵƐƚ�ƐĐĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƵůůǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�
�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů͗�
�

x� DĂŶƵĂůůǇͲĞĚŝƚĞĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĂƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ůĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝůĚĨŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĨŝƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DK�/^ͲďĂƐĞĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĂůůŽǁƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǁŝůĚĨŝƌĞƐ͘�

�
^ƵĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�E�&/�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŵďĞƌůĞǇ͕��ĂƌǁŝŶ�ĂŶĚ��ƌŶŚĞŵ�
ůĂŶĚͲ<ĂŬĂĚƵ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
�

x� /Ŷ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇͲĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů͕�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƉŽƚ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�

�
sĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞĚŝƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĂĐƌŽƐƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĨĂŝů͍�
dŚĞ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ůŝĨĞƚŝŵĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�E�&/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�EK���ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŚŽƚƐƉŽƚ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚŝƌĞĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͘�dŚĞ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DK�/^�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĂƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ƋƵĂ�ĂŶĚ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ůŝĨĞƚŝŵĞƐ͘��
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�
dŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
ŶĞǁĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ʹ�ƚŚĞ�^ƵŽŵŝ�EWW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:W^^Ͳϭ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�:W^^ͲϮ͕�ĚƵĞ�ĨŽƌ�
ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ǁŝƚŚ�:W^^Ͳϯ�;ϮϬϮϲͿ�ĂŶĚ�:W^^Ͳϰ�;ϮϬϯϭͿ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dĞƌƌĂ�ĂŶĚ��ƋƵĂ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�s//Z^�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϯϳϱŵ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽĂƌƐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϱϬŵ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DK�/^�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂǀĂŶŶĂƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵƵĐŚ�ĨŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚĐŚǇ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨŝƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��
�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽƌďŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�;ůŽĐĂů�ƚŝŵĞͿ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶŽƌƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐůŽƵĚ�
ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ŚĂǌĞ͘�dŚĞ�dĞƌƌĂ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƌ�^ĞŶƚŝŶĞů�ϯ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϯϬϬŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�:W^^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�
�

tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞ��ůŽƵĚ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�
dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞dƌĂĐŬ�&ŝƌĞƐ�х��ŚĞĐŬ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͟�ŵĞŶƵ�
��

x� dŚĞ�͞^ŵŽŬĞ�ĂŶĚ��ůŽƵĚƐ͟�ŝŵĂŐĞ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�Ă�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ŽŶͲ
ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�,ŝŵĂǁĂƌŝ�ŝƐ�Ă�ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƐŽ͘��
dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽĂƌƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ďƵƌŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ůĂƌŐĞƌ�ĨŝƌĞƐ͘�
�

x� dŚĞ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ďǇ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�ŝŶ�t��ĨƌŽŵ��dE�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĐůŽƵĚͲƚŽͲŐƌŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�EĞƚǁŽƌŬƐ�dŽƚĂů�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬƐ�
;�Ed>EͿ͘��

�

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͍�
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�E�&/�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�
ŵĂƉƐ͗�

�
x� dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌ�ůŝƐƚ͕�

ƵƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�



� ��

�� dŚĞ�ůŝŶĞ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂĚĂƐƚƌĂů�;ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ�ůĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

�� dŚĞ�ϮϱϬ<�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭD�
dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�tŽƌůĚ��ĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů��ŚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ��ŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�

�� ��ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ůĂǇĞƌ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ͘�
�
�

x� dŚĞ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

x� &Žƌ�ƚŚĞ�Ed�ŽŶůǇ͕�E�&/�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĂƉ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌŝŶŐ�
;ĚƌǇŶĞƐƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞͲƐŽƵƌĐĞĚ�EŽƌŵĂůŝƐĞĚ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆ�
;E�s/Ϳ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĂŶĚŐĂƚĞ�t��ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵŝƚ�Ed�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�tD^�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͍�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĐ'/^�Žƌ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�tD^�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�E�&/�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƉ�ǀŝĞǁĞƌƐ͘��
�
sŝĞǁŝŶŐ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ʹ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�;ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůͿ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞�ĂƚĂ͟�ƚĂď�ŽŶ�E�&/�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͞ĨŽƌ�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;�ƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ�ĚĂƚĂ͕�WĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĚĂƚĂͿ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�͘Ŭŵǌ�ĨŝůĞƐ͘���Ŭŵǌ�ĨŝůĞ�ŝƐ�
Ă�ǌŝƉƉĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�Ŭŵů�ʹ�Žƌ�ŬĞǇŚŽůĞ�ŵĂƌŬƵƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ʹ�ĨŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝůĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƉĂƚŝĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘���ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�E�&/�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�EŽƚ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�tĞď�DĂƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�;tD^Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĨĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ƌĐ'/^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƋƵĞƌǇ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ʹ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
E�&/�ůĞŐĞŶĚ͘�dŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�E�&/�ĚĂƚĂ�ĂƐ�tD^͕�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�͞dŽŽůƐ͟�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�͞'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ͕�tD^͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞sŝĞǁ�ĂƐ�tD^�ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ůŝŶŬ͘�
�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍�
��ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ZĞƉŽƌƚƐ͟�ƚĂď�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ʹ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚƌŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�Žƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ͕�Žƌ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ŵĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͗�
�

x� &ŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ďǇ�ǇĞĂƌ�ʹ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŝƌĞƐ�ƐĐĂƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͘�
�

x� &ŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ͳ��ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ůĂƚĞ�ĨŝƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ďƵƌŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͗�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͖�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�
;ϮϬϬϬͲϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�
�
�
�

dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĚĨ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘��E�&/�ŚŽƐƚƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�



� ��

�

�

�

dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĐĂƌ�ĚĂƚĂ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�&/�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ͘�
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�͞hƐŝŶŐ�E�&/͟�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�͞,ĞůƉ�ŽŶ�ĨŝƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͘͟�

,Žǁ�ĚŽ�/�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͍�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͗�

x� ZĞĂĚ�ƚŚĞ�E�&/�ŚĞůƉ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ�hƐŝŶŐ�E�&/�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞,ĞůƉ͟�ƚĂď��
x� 'Ğƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�͞�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͟�ůŝŶŬ�ŽŶ�

ƚŚĞ�E�&/�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘��^ĂŵƉůĞ�ƉĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽŽů�


