
>ĂǇĞƌ�ϭ͕�>ĂǇĞƌ�Ϯ͕�ĂŶĚ�>ĂǇĞƌ�ϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƌŽƵƚŝŶŐ͘

/Wǀϰ͗�ϴ͘ϴ͘ϴ͘ϴ�;ϯϮ��ǇƚĞƐͿ
/Wǀϲ͗�ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ͗ϭϲ�;ϭϮϴ��ǇƚĞƐͿ

�ůĂƐƐĨƵů�ǀƐ��ůĂƐƐůĞƐƐ
EĞƚǁŽƌŬ�Ă͘ď͘Đ͘Ě
EĞƚǁŽƌŬ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘Ϭ�Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϭ

tŚĂƚ�ŝƐ�ZŽƵƚŝŶŐ͍
ZŽƵƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƌŽƵƚĞƌ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ϯ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�ZŽƵƚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďŶĞƚ͘�/Ŷ�/Wǀϰ͕�Ă�ŚŽƐƚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ���D�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďŶĞƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ŐĂƚĞǁĂǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
/W�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƚŚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚͲŚŽƉ�ŝƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŐƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨĨ͘�ZŽƵƚŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƚŚ�;ůŽǁĞƐƚ�
ĐŽƐƚͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�Ͳ ƐƚĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ͘

ZŽƵƚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůĂǇĞƌ�ϯ�;ĂŶĚ�ϮͿ͘�ZŽƵƚĞƌƐ�ƵƐĞ�ůĂǇĞƌ�ϯ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�Ă�ůĂǇĞƌ�Ϯ�D���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚͲŚŽƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŐƌĞƐƐ�ƉŽƌƚ͘�EKd�͗�/W�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�D��͘���ƉĂĐŬĞƚ�ŝƐ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƌĂŵĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�EK��EdZz�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŝƐ��ZKWW��͘

^Ɖůŝƚ�,ŽƌŝǌŽŶ
��ƌŽƵƚŝŶŐ�ůŽŽƉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�WƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

ZŽƵƚĞ�WŽŝƐŽŶŝŶŐ
��ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ůŽŽƉƐ͘

Z/W�ǁŝůů�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�Ă�ŚŽƉ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϭϲ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�;ϬͲϭϱͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞƌ

�

&ƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ͍
/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�;ƐŚŽǁ�ŝƉ�ƌŽƵƚĞͿ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ͗

�ŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�;�Ϳ�
^ƚĂƚŝĐ�ZŽƵƚĞƐ�;^Ϳ�
�ǇŶĂŵŝĐ�;ŝ͘Ğ͘�Z/W͕��/'ZW͕�K^W&Ϳ�

��ƌŽƵƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��Ǉ�Ă�ƐƚĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƌŽƵƚĞ͖�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƌŽƵƚĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��Ǉ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�;�/'ZW͕�K^W&͕�Z/WΎͿ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƌƐ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĂƚŝ�ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

/Ĩ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ����Žƌ�DĞƚƌŝĐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌŽƵƚĞ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ����Žƌ�DĞƚƌŝĐ�ǁŝůů�ǁŝŶ͘����ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�DĞƚƌŝĐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

�ŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ Ϭ

^ƚĂƚŝĐ ϭ

�'ZW�^ƵŵŵĂƌǇ ϱ

�/'ZW ϵϬ

K^W& ϭϭϬ

Z/W�ƵƐĞƐ�ŚŽƉ�ĐŽƵŶƚ
�/'ZW�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĞƚƌŝĐ�ďĂƐĞ�;ŬͲǀĂůƵĞƐͿ
K^W&�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ

,Žǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƌŽƵƚĞ
��ƌŽƵƚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ĞŶƚƌǇ͗

Z/W Ϭ�ƚŽ�ϭϱ

K^W& Ϭ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ

�/'ZW Ϭ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ

ZŽƵƚŝŶŐ��ĂƐŝĐƐ
KĐƚŽďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϴ ϴ͗ϭϵ�WD



>ŽŶŐĞƐƚ�ďŝƚ�ŵĂƚĐŚϭ͘
>ŽǁĞƐƚ���Ϯ͘
>ŽǁĞƐƚ�DĞƚƌŝĐϯ͘
>ŽĂĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐΎΎϰ͘

ΎΎ>ŽĂĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ����ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�DĞƚƌŝĐ͘

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�;ƌŽƵƚŝŶŐͿ͍
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�;ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌŽƵƚĞ�
tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ƉĂĐŬĞƚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
YƵĞƐƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ĨƌŽŵ�YƵŝǌ�ϭ�

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌŽƵƚĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ�;ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͕�ŶĞǆƚͲŚŽƉ͕�ĞŐƌĞƐƐ͕�
ƐŽƵƌĐĞͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�/W�ĂŶĚ�D��͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƐŽƵƌĐĞͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
D���ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�/W͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗��ŽƚŚ�ĞŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͊�ZŽƵƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞ͊͊͊

/Wǀϰ͗���ZW
/Wǀϲ͗�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�;E�Ϳ͘�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽůƐ
^ĂůĂďŝůŝƚǇ͗ ,Žǁ�ĞĂƐǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů

Z/W EŽƚ�ƐĐĂůĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌŽƵƚĞƌ

K^W& sĞƌǇ�^ĐĂůĂďůĞ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ďǇ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ

�/'ZW ^ĐĂůĂďůĞ

^ƚĂƚŝĐ �ĞƉĞŶĚƐ͘�EŽƚ�ƐĐĂůĂďůĞ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐĐĂůĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ƌŽƵƚĞƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͗
�ůů�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐĞŶĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚĞƐ͘�Z/W�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƉ�ĐŽƵŶƚƐ͘�K^W&�ƐĞŶĚƐ�>^��;ƚǇƉĞ�ϭͲϱͿ�ĂŶĚ�>^h�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘��/'ZW�ƵƐĞƐ�ŚĞůůŽ�ƉĂĐŬĞƚƐ

K^W& >^��;ƚǇƉĞ�ϭͲϱͿ�ĂŶĚ�>^h

�/'ZW ,ĞůůŽ�ƉĂĐŬĞƚƐ

Z/W

^ƉĞĞĚ�ŽĨ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͗

�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͗ ��ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƌŽƵƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽƉŽůŽŐǇ͘��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƌŽƵƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽƵƚĞƌƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘��ŶǇ�ƚŽƉŽůŽŐǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƌŽƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�

dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŝŵĞ�;ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞͿ͗�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƐƉĞĞĚ�;ƌŽƵƚŝŶŐ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŝŵĞƌƐͿ�Žƌ�ƌŽƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�;ƌĞĚƵĐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽͿ�Ͳ ƌŽƵƚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ƐƵďŶĞƚ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƐƵďŶĞƚ͕�ŝƚůů�ũƵƐƚ�ĚƌŽƉ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ͘

K^W& sĞƌǇ�ĨĂƐƚ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĞǀĞƌǇ�ƌŽƵƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�Ͳ ĂƌĞĂ�Ϭ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͘�ZŽƵƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌŽůĞƐ�;/ŶƚĞƌŶĂů͕���Z͕��^�Z͕��ZͿ�ŝŶ�K^W&͘�/Ŷ�K^W&͕�ZŽƵƚĞƌƐ�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŽƵƚĞƌƐͿ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ϱϬ�DĂǆͿ͘�/Ĩ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ͕�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŽƵƚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶǀĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƚƐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ���Z�ƌŽƵƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�>^h�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͘�^Ž�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶǀĞƌŐĞ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�
ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŝĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ƌŽƵƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�



ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ͘

>^��ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚƐ͍

�/'ZW sĞƌǇ�ĨĂƐƚ͘��/'ZW�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƚŽƉŽůŽŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵƚĞΖƐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�Ă�ƌŽƵƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͘�dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĨĂƐƚ�ŝĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă��/'ZW�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝƐ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�
ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ƌŽƵƚĞƌ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐ�;��ͬZ�Ϳ͘�

,ĞůůŽƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϴϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ŝĨ�Ă�ƌŽƵƚĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚĞůůŽ�ƉĂĐŬĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌŽƵƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĐĐƵƌƐ�;&^Ϳ͘

Z/W Z/W�ũƵƐƚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŽƉŽůŽŐǇ�ůŝŬĞ�ŝŶ�K^W&�Žƌ��/'ZW

�ĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͗
ZŽƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͗�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ůŝŶŬͲƐƚĂƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ĂƌĞĂ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ
,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚǇƉĞ͘

K^W& hƐĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ďŽƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƵď�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
��Z�ƌŽƵƚĞƌƐ͘

�/'ZW �/'ZW�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵď�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ƉĂƐƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞͿ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŽƉŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŶƵůů�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂƵƚŽͲƐƵŵŵĂƌǇ�ĞŶĂďůĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐůĂƐƐĨƵů�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��ĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƐŽ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�
ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŽĨĨ͘�

Z/W �ĂŶ�ĚŽ�ƌŽƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�dŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�/W�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ƚƌĂĨĨŝĐ�dǇƉĞ

hŶŝĐĂƐƚ dƌĂĨĨŝĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�;ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶͿ�KŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
^ŽƵƌĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶŝĐĂƐƚ͘

DƵůƚŝĐĂƐƚ /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�;ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dƌĂĨĨŝĐ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵƵůƚŝ�ĐĂƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�;>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞͿ
EKd�͗�/Wsϲ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�/Wǀϰ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚͿ

�ŶǇĐĂƐƚ DƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/W�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƐ�ƐĞƚ͘�dŚĞ�
ƌŽƵƚĞƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƉĂƚŚ�ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐĞŶĚƐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͘

�ƌŽĂĚĐĂƐƚ ^ĞŶĚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŶĞƚ͘�Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘�EŽƚĞ�/Wǀϲ�ĚŽĞƐŶƚ�ƵƐĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͘



EĞƚǁŽƌŬ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�dǇƉĞ�;ZŽƵƚŝŶŐͿ

WŽŝŶƚͲƚŽͲWŽŝŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ͗
��ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞƌƐ͘���ƉĂĐŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘�

��ƐĞƌŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞ ^ĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶƚ�ďĞ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ

�ŚĂůůĞŶŐĞ EŽ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ͘��hŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͘�
tŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�WŽŝŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘

�ƌŽĂĚĐĂƐƚ�EĞƚǁŽƌŬ͗
��ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƌŽƵƚĞƌƐ

�ƚŚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ
K^W&�Ͳ DƵůƚŝͲ�ĐĐĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ��Z�ƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�>^�ͬ>^h�ƚƌĂĨĨŝĐż

�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞ �ĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�hƐĞĚ�ŝŶ�K^W&

�ŚĂůůĞŶŐĞ /Ĩ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�ŝĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ͘��

EŽŶͲ�ƌŽĂĚĐĂƐƚ�DƵůƚŝͲ�ĐĐĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ͗�
���ƚŚĞƌŶĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘�dŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƵŶŝĐĂƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�ŝƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ŝƚ�;�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�D���ĂŶĚ�/W�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ

&ƌĂŵĞ�ZĞůĂǇ�
�dD��

�ĚǀĂŶƚĂŐĞ �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďǇ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƉĂĐŬĞƚƐ

�ŚĂůůĞŶŐĞ ZŽƵƚŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞƐ�ŶŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨŝŐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƌŽƵƚŝŶŐ�ŝŶĨŽ�ŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘��

d�Wͬ/W�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ

�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ƌŽƵƚŝŶŐ͗ dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭ�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ͘�dŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�



ƉĂƚŚƐ�;ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇͿ
Ddh�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉĂĐŬĞƚ�
ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�Žƌ�
ƉĂĐŬĞƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ


