
�E'/E�͗��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�WŚǇƐŝĐĂů��ƵŶŬĞƌ�DĂƌŬĞƚ�hƉĚĂƚĞ 

ϬϴͬϬϵͬϮϯ 

WƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ŵŝǆĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�ƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�s>^&K�ĂŶĚ�>^D'K�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƟŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ϭϳ͘ϬϬ�^'d�;Ϭϵ͘ϬϬ�'DdͿ�ƚŽĚĂǇ͗ 

· s>^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϮͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϲͬŵƚͿ�ĂŶĚ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϭͬŵƚͿ 
 
· >^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϵͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϯϬͬŵƚͿ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϰͬŵƚͿ 
 



>^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϵͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϯϬͬŵƚͿ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϰͬŵƚͿ 
 
· ,^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϮϭͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϲͬŵƚͿ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϱͬŵƚͿ 

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ΨϮͬŵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ĂŶĚ�&ƵũĂŝƌĂŚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ͘�dǁŽ�ŚŝŐŚĞƌ-ƉƌŝĐĞĚ�s>^&K�ƐƚĞŵƐ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ΨϮͬŵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͛Ɛ�ƌŝƐĞ͘ 

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ďƵŶŬĞƌ�ŚƵď͛Ɛ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�s>^&K�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽǀĞƌ�&ƵũĂŝƌĂŚ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ƚŽ�Ψϳͬŵƚ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�s>^&K�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�Ψϰͬŵƚ͘ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�s>^&K�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϴ-ϭϬ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŽ�ϭϬ-ϭϯ�ĚĂǇƐ�ŶŽǁ͘�
,^&K�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ϲ-ϭϬ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŽ�ϵ-ϭϮ�ĚĂǇƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�>^D'K�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�Ϯ-ϰ�ĚĂǇƐ͘ 

��ƐŽƵƌĐĞ�ƐĂǇƐ�Ăůů�ďƵŶŬĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŵŝĚ�ƟŐŚƚ�ďĂƌŐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϰ-ϳ�ĚĂǇƐ�–�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϯ-ϱ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�s>^&K�ĂŶĚ�>^D'K�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ�ĂŵŝĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ϳ-ϭϯ�ĚĂǇƐ�ŶŽǁ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϳ-ϭϯ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�,^&K�–�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϭϬ-ϭϭ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ 

ZŽƵŐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ��ƵƐĂŶ�ĂŶĚ�zĞŽƐƵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϭ-ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ��ĂĞƐĂŶ�ĂŶĚ�dĂĞĂŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ-ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ďƵŶŬĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƌƚƐ͘ 

�ĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϯ-ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚĂŝ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�<ŽŚ�^ŝĐŚĂŶŐ�ĂŶĚ�
>ĞĂŵ��ŚĂďĂŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϭ-ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�,Ž��Śŝ�DŝŶŚ�ŽŶ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝǁŝ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�dĂƵͲ
ƌĂŶŐĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮ-ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ďƵŶŬĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͘ 



�ƌĞŶƚ 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ŵŽŶƚŚ�/����ƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ƐŚĞĚ�ΨϬ͘ϲϮͬďďů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�Ăƚ�Ψϴϵ͘ϳϰͬďďů�Ăƚ�ϭϳ͘ϬϬ�^'d�;Ϭϵ͘ϬϬ�'DdͿ͘ 

hƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

^ƵƉƉůǇ�ĐƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŽƉ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ��ƌĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��ŽƚŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

�ƌĞŶƚ�ĚƌĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ�;�/�Ϳ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĨĂůů�ŽĨ�
ϲ͘ϯϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďůƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�h^�ĐƌƵĚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h^�ĐƌƵĚĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ϰϭϲ͘ϲϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�:ƵŶĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��/�͘�dŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ƐƚŽĐŬ�ĚƌĂǁ�ǁĂƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϱ͘ϱϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďů-ĚƌĂǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�W/Ϳ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͘ 

dŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĚƌĂǁ�ŝŶ�h^�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ǁĂƐ�͞ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ĞǆƉŽƌƚƐ͕͟�ƐĂŝĚ�/E'͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�
tĂƌƌĞŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘�͞�/��ǁĞĞŬůǇ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�
ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕͟�ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĚĞĚ͘ 

�ŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ƌĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨĞůƚ�ƐŽŵĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŵŝĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐůŽǁ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘ 

͞�ǀŝĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƚĞĞƚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ĚĞŇĂƟŽŶ͕͟�ƐĂŝĚ�^W/��ƐƐĞƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�/ŶŶĞƐ͘ 

�Ǉ�dƵŚŝŶ�ZŽǇ�ĂŶĚ��ƉĂƌƵƉĂ�DĂǌƵŵĚĞƌ 



dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞŐƌϴ�&ƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞ͘� dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dƌĂĚŝŶŐ� ƐǁĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĚĞĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
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