
sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ă�ŚŽƐƚĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�;>WZͿ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>��ZE͘��>��ZE�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͛�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Edd�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐ͘Ŷƚƚ͘ĐŽŵͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂŶĂůǇƐƚͲƌĞƉŽƌƚƐ͘ŚƚŵůͿ͕�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�Edd�ŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�YƵĂůŝƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƵĚŝƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�EƵŵďĞƌ�ϳϬ�΀^�^ϳϬ΁�dǇƉĞ�//͘��dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǀŝŐŝůĂŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϯͬs^ͺ>��ZEͲEs>^ͺ^ĞĐƵƌŝƚǇͺ�ŽĐƵŵĞŶƚͲ�ƵŐϮϬϭϱ͘ƉĚĨ͘�

tŚŝůĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŶŬĂďůĞ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��Ds�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞƌ͛Ɛ�WƌŝǀĂĐǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĐƚͿ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;W//Ϳ͘��KĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚŽƚůŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�E�/��
ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ��ƌŝŵŝŶĂů�
:ƵƐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;�:/Ϳ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ϰ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ͘��&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�ŚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
Ăůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�sĞƌƐŝŽŶ�ϱ͘Ϯ͘���

ZĞůĞǀĂŶƚ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�EŽŶͲ
�ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ�;E�:�Ϳ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ϯ͘Ϯ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�'ŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�E�:��ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�:�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ�ŚŽƐƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͗�

^ĞĐƚŝŽŶ�Θ�dŝƚůĞ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ EŽƚĞƐ
ϱ͘ϭ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�

ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�

sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�
>��ZE�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϱ�WƌŝǀĂƚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
hƐĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&�/Ͳ
�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚĚĞŶĚƵŵ�

WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă��:��
ƐŚĂůů�ďĞ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��:/�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ��:��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

�Ŷ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�&�/Ͳ�:/^
^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚĚĞŶĚƵŵ�
ĂŶĚ�,ŽƚůŝƐƚ�ZĞƋƵĞƐƚ�
&Žƌŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
sŝŐŝůĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�



�ĚĚĞŶĚƵŵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/�

ŚŽƚůŝƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ��:/�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ŚŽƚůŝƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
>��ZE�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϲ��ŐĞŶĐǇ�hƐĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�

&ŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

dŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƚůŝƐƚ�
ĨŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽŶůǇ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲďĂƐĞĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇͲ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲ
ďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�

ϱ͘ϭ͘ϯ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�

/Ĩ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŽŐŐĞĚ͘�

�ůů�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�
ůŽŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�

ϱ͘Ϯ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�

�ůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��:/�ƐŚĂůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ďŝĞŶŶŝĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�

/ŶŝƚŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�WĞƚĞ�
&ĂŐĂŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ�ŝŶ�>ŝǀĞƌŵŽƌĞ���͘�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ZĞĐŽƌĚƐ�

ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
KĨĨŝĐĞƌ�;�^KͿ͘�

DĂƌŬ�ZŝǀĞƌĂ͕�ƌĞƚŝƌĞĚ�
DĂƌǇůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�WĂƚƌŽů͕�
ŝƐ�sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ��^K�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�WK��ĨŽƌ�
&�/Ͳ�:/^�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

DĂƌŬ�ZŝǀĞƌĂ͕�ƌĞƚŝƌĞĚ�
DĂƌǇůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�WĂƚƌŽů͕�
ŝƐ�sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ��^K�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ͘ϰ͘ϭ͘ϭ��ǀĞŶƚƐ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůŽŐŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

tŝŶĚŽǁƐ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŽŐŝŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ͖�ůŽĐŬƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ϱ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ͘�



ϱ͘ϰ͘ϯ��ƵĚŝƚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�

^ŽŵĞŽŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ͬ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�
ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚƐ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘��

ϱ͘ϰ͘ϲ��ƵĚŝƚ�ZĞĐŽƌĚ�
ZĞƚĞŶƚŝŽŶ�

�ŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ƌĞƚĂŝŶ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

�ƵĚŝƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘�

ϱ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ�>ĞĂƐƚ�WƌŝǀŝůĞŐĞ �ŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐͬƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ƚĂƐŬƐ͘��>ŽŐƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ͘�

>��ZE�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƵƐĞƌ�ƉƌŽĨŝůĞƐ͘��
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ͬ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ůŽŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ĂƵĚŝƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�

ϱ͘ϱ͘Ϯ͘ϰ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͗�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŝƐƚƐ�
;ƵƐĞƌƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐͿ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�;ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞƚƐͿ͕�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŬĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�
ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�

>��ZE�ƵƐĞƐ�^ĞĐƵƌĞ�
,ddW�;ŚƚƚƉƐͿ͕�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͕�
ƵƐĞƌ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞƚƐ͕�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽůŝĐǇͿ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽͲĨĂĐƚŽƌ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϱ͘ϱ͘ϯ�hŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�>ŽŐŝŶ�
�ƚƚĞŵƉƚƐ�

ϱ��ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŝŶǀĂůŝĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƐŚĂůů�
ůŽĐŬ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�
ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�

ϱ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ƚǁŽ�ŚŽƵƌ�ůŽĐŬ͘�

ϱ͘ϱ͘ϰ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĞ�
EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ĂůůŽǁ�Ă�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�
ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ĂͿ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďͿ�
ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƵĚŝƚ͕�ĐͿ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĞ�ŝĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚͿ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ͬ�
ƌĞĐŽƌĚ�ͬ�ĂƵĚŝƚ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉŽƉͲƵƉ�
ŶŽƚŝĐĞ�ƵƉŽŶ�ůŽŐŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ͘�

ϱ͘ϱ͘ϱ�^ĞƐƐŝŽŶ�>ŽĐŬ dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�
Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůŽĐŬ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽĐŬƐ�ĂĨƚĞƌ�
ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƌĞͲĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͘�



ϱ͘ϱ͘ϳ͘ϯ��ĞůůƵůĂƌ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
�zK��

dŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵƐĞƌ�
ƉƌŽĨŝůĞ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�>��ZE�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ăůů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝƚŝŶŐ͘�

ϱ͘ϱ͘ϲ�ZĞŵŽƚĞ��ĐĐĞƐƐ ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�

�ƵĚŝƚ�ŽĨ�Ăůů�ůŽŐŝŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�/W�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďǇ�
ƵƐĞƌ͘��

ϱ͘ϲ͘ϭ͘ϭ�hƐĞ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
�ŐĞŶĐǇ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ŝŶ�
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞƐ�

�Ŷ�&�/ͲŝƐƐƵĞĚ�KZ/�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƵƐĞƌƐ͘�

KZ/�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ůĞǀĞů͘�

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�WĂƐƐǁŽƌĚ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�

sŝŐŝůĂŶƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ͘�

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�WĞƌƐŽŶĂů�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌƐ�

�ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽŶ�W/E�ƵƐĞ >��ZE�ƵƐĞƐ�ƚǁŽͲĨĂĐƚŽƌ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
^ĞĐƵƌĞ�ƵƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘Ϯ��ĚǀĂŶĐĞĚ�
�ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�

�ĞĨŝŶĞƐ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

>��ZE�ƵƐĞƐ�ƚǁŽͲĨĂĐƚŽƌ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
^ĞĐƵƌĞ�ƵƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϲ͘ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƵƐĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�

hƐĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶ�
�ŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

ϱ͘ϳ͘ϭ͘Ϯ�EĞƚǁŽƌŬ��ŝĂŐƌĂŵ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϱ͘ϴ�DĞĚŝĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝĂ͘�

DĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Edd�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�



ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϵ�WŚǇƐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăůů�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ͘�

DĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Edd�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϭ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�&ůŽǁ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�

WƌĞǀĞŶƚ��:/�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�
ƵŶĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

^ĞĐƵƌĞ�,ddW�;ŚƚƚƉƐͿ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϭ͘ϭ��ŽƵŶĚĂƌǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
�ŝƐĐŽ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĂĐŬĞƚƐ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϭ͘Ϯ�;ϭͿ��ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵ�ϭϮϴ�ďŝƚ ��^Ϯϱϲ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͘
ϱ͘ϭϬ͘ϭ͘ϯ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ�dŽŽůƐ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

^ƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͘�

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǀŝĂ��ŝƐĐŽ�ƉĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϯ͘ϭ�WĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ KƵƚůŝŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞď�
ƐĞƌǀĞƌ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ƐĞƌǀĞƌ͕�ƵƐĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘��sŝŐŝůĂŶƚ�ƵƐĞƐ�Ăůů�
ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ůŝƐƚĞĚ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϰ͘ϭ�WĂƚĐŚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ͘�

�ĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŵƉůĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůů͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϰ͘Ϯ�DĂůŝĐŝŽƵƐ��ŽĚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

sŝƌƵƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ǇƐƚĞŵ�
�ĞĨĞŶĚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�

ϱ͘ϭϬ͘ϰ͘ϯ�^ƉĂŵ�ĂŶĚ�
^ƉǇǁĂƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

^ƉĂŵ�ĂŶĚ�^ƉǇǁĂƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

�ŝƐĐŽ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ��ƐƐĞŶƚŝĂůƐ�

ϱ͘ϭϬ͘ϰ͘ϱ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůĞƌƚƐ�
ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�

'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂůĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͘ DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂůĞƌƚƐ�ǀŝĂ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ĞŵĂŝůƐ͘�

ϱ͘ϭϮ�WĞƌƐŽŶŶĞů�^ĞĐƵƌŝƚǇ &ŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚĞĚ͘�



ϱ͘ϭϮ͘Ϯ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�

dĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘�

�ŽŵƉůǇ͘

ϱ͘ϭϮ͘ϰ�WĞƌƐŽŶŶĞů�^ĂŶĐƚŝŽŶƐ WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

�ŽŵƉůǇ͘

EĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͛�>��ZE�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��ůů�sŝŐŝůĂŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�KZ/�
ǀĞƚƚĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǀŝĂ�DKh͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ͘��

�Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
>ŝĐĞŶƐĞ�WůĂƚĞ�ZĞĂĚĞƌ�;>WZͿ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�>WZ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŝƚ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ͕�ƐĞůů͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�>WZ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ĚĂƚĂ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚĂƚĂ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘�DĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�>��ZE�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵƐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘��

dŚŽƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ůŽŐŐŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůŽĐŬƐ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ͕�
ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�WŚǇƐŝĐĂůůǇ�^ĞĐƵƌĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽŽůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�sŝŐŝůĂŶƚ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŶĂŵĞͲďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�tŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͕�Ăůů�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ďǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲ
ďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�&�/Ͳ�:/^�
Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�&�/Ͳ�:/^�^ǇƐƚĞŵƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�&�/�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲďĂƐĞĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ďǇ�Ă�&�/Ͳ�:/^�^ǇƐƚĞŵ��ŐĞŶĐǇ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͘�KŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�



dŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĂŶ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚĚĞŶĚƵŵ͘��ŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�&�/Ͳ�:/^�/^K�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽů͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ŵĂůǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƚĐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽǁŶĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�>��ZE͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͘���ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƌĞĂĐŚ͕�ĚĂƚĂ�ůŽƐƐ͕�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĚĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�Žƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�

�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ͘��

WŚǇƐŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�WŚǇƐŝĐĂůůǇ�^ĞĐƵƌĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�Edd�ŝƐ�^K�Ϯ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘�
hŶůĞƐƐ�Ă�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ;ƐͿ͕�ƉĞƌ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�&�/��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă��ůŽƵĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�WŚǇƐŝĐĂůůǇ�^ĞĐƵƌĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚĚĞŶĚƵŵ͕�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚͲďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŶƚƌŽůƐ͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�Edd�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�,s��͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ƐĞƌǀĞƌƐͿ͘�Edd�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘�Edd�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǀŝĂ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŽŶůǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĂĐĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Edd�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��Ɛ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

�ƵĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͛�>��ZE�ŚĂƐ�ĂƵĚŝƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�



�ƵĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Edd�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�Ĩŝƌŵ�ƉĂŝĚ�
ĨŽƌ�ďǇ�Edd��ĂƚĂ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ǀĞŶĚŽƌ͕��ƌŶƐƚ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�^�^�ϳϬ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�^�^�ϳϬ�
ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�;�/�W�Ϳ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�
;^K��dǇƉĞ�Ϯ�Θ�ϯͿ͘�dŚĞ�^K��Ϯ�Θ�ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŽƐĞ�^K��Ϯ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�Edd��ĂƚĂ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�^K��Ϯ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌ�Edd�ǁĂƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�
;KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϰͿ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘����ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^K��Ϯ�Θ�ϯ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�Edd�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^K��Ϯ�Θ�ϯ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�^K��Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶŽ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�EŽƚ�Ăůů�Edd��ĂƚĂ�
ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ďĂƐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�Edd�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�Edd�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�Edd�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�Ă�WŚǇƐŝĐĂů�^ĞĐƵƌĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�&�/Ͳ�:/^�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϭ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WĞƌŝŵĞƚĞƌ��

ϱ͘ϵ͘ϭ͘Ϯ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐĐĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ���

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϯ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϰ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĚŝƵŵ��

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϱ��ĐĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ��ŝƐƉůĂǇ�DĞĚŝƵŵ�Ͳ��ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Edd�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�Ă��ŽͲ>ŽĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Edd��ĂƚĂ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ƐƚŽƌŝŶŐ�sŝŐŝůĂŶƚ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ͘�<ĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�Edd�ƐƚĂĨĨ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���



ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϲ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐĐĞƐƐ��

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϳ�sŝƐŝƚŽƌ��ŽŶƚƌŽů���

ϱ͘ϵ͘ϭ͘ϴ��ĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ZĞŵŽǀĂů��

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

WĞƌ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�ĨŝƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&�/Ͳ
�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƵƉŚĞůĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝƚƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�Edd��ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�Ϯ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ͕��,Z/�ĚĂƚĂ�ǀƐ͘�>WZ�ĚĂƚĂͿ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶǇ�ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵƉůŝĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�
�ŵĂǌŽŶ�tĞď�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǁƐ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͬ&�/Ͳ�:/^ͬ����&�/Ͳ�:/^��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�&�Y�WĂŐĞ�Ͳ�͞,Žǁ�ŝƐ�&�/Ͳ�:/^�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͍͟��

hŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ��t^�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�&�/Ͳ�:/^�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ͕�ŶŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ƉŽŽů�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ͕�ŶŽƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Η&�/Ͳ�:/^�ĐŽŵƉůŝĂŶƚΗ͘�^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�Η&�/Ͳ�:/^�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͟�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘�

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĞĂĐŚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�&�/Ͳ�:/^�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƌŝƐŬ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŝŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞͿ͖�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂů;ƐͿ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞͬũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�ĂĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͘��t^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ǁŽŶΖƚ�ŵĂŬĞ�ďƌŽĂĚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Η&�/Ͳ�:/^�ĐŽŵƉůŝĂŶƚΗ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��t^�ŝƐ�&�/Ͳ
�:/^�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�&�/Ͳ�:/^�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�

DƵĐŚ�ůŝŬĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ůŽƵĚ�ĂŶĚ��ŵĂǌŽŶ��ůŽƵĚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ͛�ĚĂƚĂ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Edd��ĂƚĂ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵĞĞƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďůĂŶŬĞƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�Ă�



ǀĞŶĚŽƌ�Žƌ�ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^��ŝǀŝƐŝŽŶ͘��ĞŝŶŐ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ɛ�ĐŝƚĞĚ͕�
�Ăů��K:�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂůŽŶĞ�;�Ăů��K:Ϳ͘�

dŚĞ�ĐůŽƵĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŝƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
KĨĨŝĐĞƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>WZ��ĂƚĂ�ĂŶĚ�,ŽƚůŝƐƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
�ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶͬĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�&�/��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�WŚǇƐŝĐĂůůǇ�^ĞĐƵƌĞ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƚƌŽů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�&�/��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&�/��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ĐůŽƵĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&�/Ͳ�:/^�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǀŝŐŝůĂŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϯͬůƉƌͲĚĂƚĂͲĐũŝƐͲĐŽŵƉůŝĂŶƚͲǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨ͘�



�ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�
ŚƚƚƉƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵƐĞƐ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�^ĞĐƵƌĞ�^ŽĐŬĞƚ�>ĂǇĞƌͬdƌĂŶƐƉŽƌƚ�>ĂǇĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�dŚĂƚ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ĞŶĐƌǇƉƚƐ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ��Ăƌ��ĞƚĞĐƚŽƌ�DŽďŝůĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�>��ZE�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĐƌǇƉƚƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ĞƌǀĞƌ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ĞƌǀĞƌ�ĞŵƉůŽǇƐ�&/W^�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ;ƐͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
Ăƚ�Edd��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ͘�

sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵƐĞƐ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�tŝŶĚŽǁƐ�^ĞƌǀĞƌ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĐĂůůĞĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�&/W^�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�

dŚĞ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƌĞƐƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>��ZE�ƐĞƌǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ͘�tŚĞŶ�Ă�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>��ZE�ƐĞƌǀĞƌ�;ŚŽƚ�ůŝƐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ǀŝĂ�^&dWͿ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�>��ZE�ƐĞƌǀĞƌ͕�ŝƐ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ��ŝƐĐŽ�ƌŽƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ǀŝĂ�ŚƚƚƉƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĂůĞƌƚ͘��Ɛ�ƉĞƌ�&�/Ͳ�:/^�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŽďĨƵƐĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞŶĚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
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ĞŶĂďůĞĚ͖�d>^�ϭ͘Ϭ͕�d>^�ϭ͘ϭ͕�d>^�ϭ͘Ϯ�ʹ��ŝƉŚĞƌƐ��ŶĂďůĞĚ͖�dƌŝƉůĞ���^�ϭϲϴ͕���^�ϭϮϴͬϭϮϴ͕���^�ϮϱϲͬϮϱϲ�ʹ�,ĂƐŚĞƐ��ŶĂďůĞĚ͖�^,�͕�
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d>^ͺ���,�ͺZ^�ͺt/d,���^ͺϮϱϲͺ���ͺ^,�ͺWϯϴϰ͕�d>^ͺ���,�ͺZ^�ͺt/d,���^ͺϮϱϲͺ���ͺ^,�ͺWϮϱϲ͕�
d>^ͺ���,�ͺZ^�ͺt/d,���^ͺϭϮϴͺ���ͺ^,�ϮϱϲͺWϱϮϭ͕�d>^ͺ���,�ͺZ^�ͺt/d,���^ͺϭϮϴͺ���ͺ^,�ϮϱϲͺWϯϴϰ͕�
d>^ͺ���,�ͺZ^�ͺt/d,���^ͺϭϮϴͺ���ͺ^,�ϮϱϲͺWϮϱϲ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵŝƚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͛��^K͘�

dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚůŝƐƚƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ��:/͘��ůů�
ŚŽƚůŝƐƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ƵŶĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶďŽƵŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚůŝƐƚ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ͘�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�&/W^ͬE/^d�ĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĞƌĞ͗�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƌĞƐƚ͘�&Žƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�sŝŐŝůĂŶƚ�ƵƐĞƐ�^^>�ǁŝƚŚ�&/W^�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�&Žƌ�
ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƌĞƐƚ�;ĚĂƚĂ�ŝŶƐŝĚĞ�>��ZE�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌͿ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�/E^/���ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�Ă�^K�Ϯ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŬƐͬĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;sŝŐŝůĂŶƚ�ĂŶĚ�EddͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘��ŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�sŝŐŝůĂŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Edd�ƐŝƚĞ͘�


