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�ŚŝͲŚƐŝĂŶŐ�tĂŶŐ�

�^/ZK�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐŚŝͲŚƐŝĂŶŐ͘ǁĂŶŐΛĐƐŝƌŽ͘ĂƵ��
�

ͳ �������������

^ĂƚĞůůŝƚĞͲďĂƐĞĚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�ĚĂƚĂ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǀŽƌĂŬ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ϭ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ǁŝŶĚ�
ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�
;d�ƐͿ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ĐĞŶƚƌĞĚ� Ăƚ� Ă� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ďĂůůͲƉĂƌŬ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŝŶ� ϭ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞ� ƚŚĞ� ŐƵƐƚ� ŚĂǌĂƌĚ� ďƵƚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘�

dŚŝƐ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚƌĞĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� d�� ŐƵƐƚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗� ;ϭͿ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ;��DͿ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌƐƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ϯ͕� ;ϮͿ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ůŝŶĞ�
ŵĞƚŚŽĚ� ;^>DͿ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŵĞƚŚŽĚ�;^�DͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�Ăƚ�WŽƌƚ�,ĞĚůĂŶĚ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�

ʹ �����������������������������������

dŚĞ� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂůŽŶŐ� Ă� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌƐƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ϯ͖�ŝ͘Ğ͘�ĞĂĐŚ�d��ŐƵƐƚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚͲĐƌŽƐƐŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ� ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƌĞĐŽƌĚ͘� >Ğƚ�

͕� ďĞ�E� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�d�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�dͲǇĞĂƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�;���&Ϳ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƚŚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�

� �� �LY L 1 !

� � ��(&') �7 L L 1 � � ;ϭͿ�

�ĂĐŚ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ� �ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂůͲĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�d�
ǇĞĂƌƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�

ĂŶŶƵĂů� ���&� ŽĨ� � ĐĂŶ� ďĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďǇ�
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��(&') �

7
L L 1 ª � º¬ ¼ ͘� dŚĞ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ�
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7
LY L 1 � ª � º¬ ¼ ͘�

͵ �������
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/Ĩ�Ă�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�>͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�d��ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�d��ĐŽĂƐƚͲĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ƐŝƚĞ�ŽŶ�>͘�
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>Ğƚ� ͕� ďĞ� E� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ� ŽƌĚĞƌ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�d�ǇĞĂƌƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞŵ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� �

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�s�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ� ͕�

� �� �LY L 1 !

D3
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ǁŚĞƌĞ� 1 7O  ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�d�Ɛ͕� � @� ���L L3 Y Y Y �� �ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�

ƐƉĞĞĚ� �ǁŚĞŶ�Ă�d��ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƐǇŵďŽů�� @��L LY Y Y �� � �ŵĞĂŶƐ�͞ĨŽƌ�Ăůů͘͟�

�Ǉ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŝŶĞ�
ďĞŝŶŐ� Śŝƚ� ďǇ� Ă� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚ� � @��L LY Y Y �� � ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǇĞǁĂůů� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� �� 0: L5 � ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐĂŵƉůŝŶŐͲůŝŶĞ� ůĞŶŐƚŚ� >͖� ŝ͘Ğ͘� � @� �
� �� �L L 0: L3 9 Y Y Y Y 5 /�t �  ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ���&� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� �Ƌ͘�;ϭͿ͕�

� @� � � ��� �L L3 Y Y Y 1��  �� ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�Z�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ� �ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Y
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dŚĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂƌĞĂ�ŵĞƚŚŽĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� Ă� ƐĞŵŝͲĐŝƌĐƵůĂƌ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ďŽƌĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ƐƵƐƚĂŝŶƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͖�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƌĞĂ��Dt�ŽĨ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĂǇ�Ě͖�ŚĞŶĐĞ� � ��0: 0: 0:$ 5 G 5S# � ͘�

�

�ŝ

î
ǀŶ

î
ǀϮ

î
ǀϭ

6LWH

ǀŝ
î 2FHDQ

/DQG

&ŝŐ͘�Ϯ� ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ�ŽĨ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ͘�

>Ğƚ� ͕� ďĞ� E� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ� ŽƌĚĞƌ�

ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�d�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� � ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�

ƐƉĞĞĚ�s�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ� ͕�

� �� �LY L 1 !

D3
Y � �D3 9 Yt ͕�ŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶ��Ƌ͘�;ϮͿ͘�

�Ǉ�ƚŚĞ����&�ŽĨ� �ŝŶ��Ƌ͘�LY ;ϭͿ͕�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶ� � @� � � ��� �L L3 Y Y Y � �1�  � ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�

ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƐŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ� �ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�

d�� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĂƌĞĂ� � ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂƌĞĂ�

� �L LY Y� @�Y �

L$
� �66 5S ͕� ƚŚĞŶ� � @� �

�L LY �� LY Y Y $ 6t �  3 9 ͘� dŚĞ�

ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�Z�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ� �ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Y
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^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϵϴϰʹϴϱ� ĐǇĐůŽŶĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� ϭϬͲŵŝŶ͘� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǀŽƌĂŬ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ďĞĐĂŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐ͘ďŽŵ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬǁĞĂƚŚĞƌͬĐǇĐůŽŶĞͬƚĐͲŚŝƐƚŽƌǇ͘ƐŚƚŵůͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϴϰʹϴϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϲʹϬϳ� ĐǇĐůŽŶĞ� ƐĞĂƐŽŶƐ͕� Ă� ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� Ϯϯ� ǇĞĂƌƐ͕� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� �0: L5 �ϱ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^>D�ĂŶĚ�^�D͕�

� � �� ����H[S ������ ������0: L L5 Y M � � � ;ϱͿ�

ǁŚĞƌĞ�M �ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�;Σ^Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���ŐƵƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϭ͘ϰ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ϭϬͲŵŝŶ͘�
ŵĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯͲƐĞĐŽŶĚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ϰ͘�

&ŝŐ͘�ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�d�� ĐŽĂƐƚͲĐƌŽƐƐŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽƌƚ�
,ĞĚůĂŶĚ͘� /ƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƚĐŚ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ� ŶĞĂƌ� WŽƌƚ� ,ĞĚůĂŶĚ͕� t�͕� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�d��ĐŽĂƐƚĂů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂƌŽƵŶĚ�WŽƌƚ�,ĞĚůĂŶĚ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�

WŽƌƚ�
,ĞĚůĂŶĚ�

�

&ŝŐ͘�ϯ� >ŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�WŽƌƚ�,ĞĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�d��ĐŽĂƐƚͲĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘�

&ŝŐ͘�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ���D�ĂŶĚ�^>D�ĨŽƌ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�ϮϬϬ͕�ϰϬϬ͕�ĂŶĚ�
ϲϬϬ�Ŭŵ͕� ĐĞŶƚƌĞĚ� Ăƚ� WŽƌƚ� ,ĞĚůĂŶĚ� ĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶͲ�� ŐƵƐƚ� ŚĂǌĂƌĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ�
�^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ͘�tĞ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŐŝǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ůĞŶŐƚŚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƚƌĞƚĐŚ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ� ƵƉ� ƚŽ� ϲϬϬ�Ŭŵ� ĂƌŽƵŶĚ� WŽƌƚ� ,ĞĚůĂŶĚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͘�

EĞǆƚ�ƚŚĞ�^�D�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���D͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�D�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ďĞƐƚͲƚƌĂĐŬ�ĚĂƚĂ͘��Ɛ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚǁŽ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂĚŝŝ͕�Z^�с�ϮϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�Ŭŵ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
�Dt� ǀĂůƵĞ�ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�^�DͲĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ���DͲĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŽŶĞ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϱ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��Dt�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϯ͘ϱ�ĂŶĚ�ϰ͘ϱ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ� �

0:5S �ĨŽƌ�
Z^�с�ϮϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�Ŭŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�&Žƌ�ZDt�с�ϮϬ�Ŭŵ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�
ƐƉĞĞĚƐ�ƚƌĂǀĞů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϳϴ�ĂŶĚ�ϭϭϬ�Ŭŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĨŽƌ�Z^�с�ϮϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�Ŭŵ͘�
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;ĂͿ >�с�ϮϬϬ�Ŭŵ� � � ;ďͿ�>�с�ϰϬϬ�Ŭŵ� � � ;ĐͿ�>�с�ϲϬϬ�Ŭŵ�

&ŝŐ͘�ϰ� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨŽƌ�WŽƌƚ�,ĞĚůĂŶĚ�ďǇ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�;��DͿ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ůŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�;^>DͿ͘�
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� ������;ĂͿ�Z^�с�ϮϬϬ�Ŭŵ� � ������;ďͿ�Z^�с�ϯϬϬ�Ŭŵ�

&ŝŐ͘�ϱ� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨŽƌ�WŽƌƚ�,ĞĚůĂŶĚ�ďǇ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�;��DͿ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŵĞƚŚŽĚ�;^�DͿ͘�

 ���������
���������

dŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� WŽƌƚ� ,ĞĚůĂŶĚ͕�t�͕� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŚĂǌĂƌĚ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ĂƌĞ� ĞƋƵĂůůǇ� ǀĂůŝĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� EŽƚĞ� ŝŶ� &ŝŐƐ͘� ϰ� ĂŶĚ� ϱ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ŚĂǌĂƌĚ� ĐƵƌǀĞƐ� ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĐƵƌǀĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂƚĞůůŝƚĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞǇĞǁĂůů�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĞƉ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞǁĂůů�ƌĞŐŝŽŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŐƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ� ĞǇĞǁĂůů͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĞǇĞǁĂůů� ŐƵƐƚ� ƐƉĞĞĚ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ůŽǁĞƌͲďŽƵŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�

dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŚĂǌĂƌĚƐ� Ăƚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ф� ϱϬϬ� ǇĞĂƌƐͿ� ďǇ� Ă� ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞů͖� Ğ͘Ő͘� Ă�
ƉĞĂŬƐͲŽǀĞƌͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ϰ͘�

 ��	��������

ϭ �ŽŽŬ�'͘�͘�Θ�EŝĐŚŽůůƐ�D͘:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�͞�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ǁŝŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨŽƌ��ĂƌǁŝŶ͗�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǁŝŶĚͲůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͕͟�:͘��ƉƉů͘�DĞƚĞŽƌŽů͘��ůŝŵĂƚŽůŽŐ͕͘�ϰϴ͕�
ϮϯϯϭͲϮϯϰϬ͘�

Ϯ <ĞŶĚĂůů�D͘'͘�Θ�DŽƌĂŶ�W͘�͘W͘�;ϭϵϲϯͿ͘�͞'ĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕͟��ŚĂƌůĞƐ�'ƌŝĨĨŝŶ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�
>ŽŶĚŽŶ͘�

ϯ WĞƚĞƌŬĂ�:͘�͘�Θ�^ŚĂŚŝĚ�^͘�;ϭϵϵϴͿ͘�͞�ĞƐŝŐŶ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟�:͘�^ƚƌƵĐƚ͘��ŶŐ͕͘��^��͕�
ϭϮϰ;ϮͿ͕�ϮϬϳͲϮϭϰ͘�

ϰ tĂŶŐ��Ͳ,͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞d��ĐŽĂƐƚͲĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƵƐŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ͕͟�WƌŽĐ͘�
ϭϰƚŚ��ƵƐƚƌĂůĂƐ͘�tŝŶĚ��ŶŐ͘�^ŽĐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϱͲϲ��ƵŐƵƐƚ͘�

ϱ tŝůůŽƵŐŚďǇ�,͘�͘�Θ�ZĂŚŶ�D͘�͘�;ϮϬϬϰͿ͘�͞WĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ǀŽƌƚĞǆ͘�
WĂƌƚ�/͗�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůůĂŶĚ�;ϭϵϴϬͿ�ŵŽĚĞů͕͟�DŽŶƚŚůǇ�tĞĂƚŚĞƌ�ZĞǀŝĞǁ͕�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞƚĞŽƌŽů͘�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϮ͕�ϯϬϯϯʹϯϬϰϴ͘�


