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^E�W�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�
'ƌĂŶƚƐ�

�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�&/E�>�ZĞƉŽƌƚ�
�

�

DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ�WŚĂƐĞ�//�ʹ��ĂƐĞůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�η�^E�Wt'ϭϴͲϴ�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϴ�ʹ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�
�

�

WŽŝŶƚ�ŽĨ��ŽŶƚĂĐƚ͗��

�ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�
<ŽƌƌŝŶ�WĞƚĞƌƐĞŶ͕��ƐƋ͕͘�^ĞŶŝŽƌ��ƚƚŽƌŶĞǇ�
ϭϭϰ�&ƌŽŶƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�EĞǁ��ĞĚĨŽƌĚ͕�D��ϬϮϳϰϬ�
;ϱϬϴͿϵϵϵͲϲϯϲϯ�ǆϮϬϲ�Žƌ�;ϱϬϴͿϴϰϳͲϱϵϯϳ�
ƉĞƚĞƌƐĞŶΛƐĂǀĞďƵǌǌĂƌĚƐďĂǇ͘ŽƌŐ�
�

�



�

�

�

dŚĞ�DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ��ƵǌǌĂƌĚƐ�
�ĂǇ�ʹ�WŚĂƐĞ�//�ʹ��ĂƐĞůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ��
/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ͕��ŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ʹ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƵď�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͖�ƚŚĞ�
�ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇƐ͕�ǁĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘����dŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�͞DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͟�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�KĐĞĂŶ�
^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ͘��WŚĂƐĞ�/�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ǁĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘����

WŚĂƐĞ�/�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐĞǁĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƚĞƌďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶͲǁŝĚĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ͘���
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dŚĞ�͞DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ�WŚĂƐĞ�//�ʹ��ĂƐĞůŝŶĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�͞�;hƉƉĞƌ��ĂǇ�WƌŽũĞĐƚͿ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨŽƵƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘����

ϭ͘���ŽŵƉůĞƚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŽĐĞĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�^ƚĂƚĞ�
KĐĞĂŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ͕��

Ϯ͘��ǀĂůƵĂƚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW�&�ĨƌŽŵ�Ϯ�D'��ƚŽ�ϳ�D'��
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕��

ϯ͘��ƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ŽƵƚĨĂůů�;ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�tĂƌĞŚĂŵ�ŽƵƚĨĂůů�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DD��ŽƵƚĨĂůů�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂůͿ�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ĂŶĚ͕�

ϰ͘��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůͲďĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���

/Ĩ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϵϬ͕ϬϬϬůďƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘���

� �
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^ĐŝĞŶĐĞ�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ͘��&ŽƵƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŐƌĂŶƚ͘��tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ͳ�tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǀŝĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵƐ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ǁĂƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�KĐĞĂŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϳϰ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^E�W�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�^E�W�hƉƉĞƌ��ĂǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ������ĂǇǁĂƚĐŚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�
tĂƌĞŚĂŵ͘���

�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŽŶĚĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DD��ĚŽĐŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϲϬ͕ϬϬϬ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ƐĂůŝŶŝƚǇ͕�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů͕�ĂŶĚ�Ɖ,͘�
dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǀĂƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�
ŽǆǇŐĞŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�KǆǇŐĞŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�

�

�

dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽůĚĞƌ͕�ƐĂůƚŝĞƌ�ǁĂƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
�ĂƉĞ��ŽĚ��ĂǇ�ĨůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƉĞ�
�ŽĚ��ĂŶĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ůŽǁ�ƚŝĚĞ͘�
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�ĞŶƚŚŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ�Ͳ��ƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂĨůŽŽƌ�ʹ�Žƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚĞĂĚ�ƉůĂŶŬƚŽŶ͕�ĨĞĐĂů�ƉĞůůĞƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƵƐ�
ĐŽůůĞĐƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŚĞĂůƚŚ͘���ĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ĨŝǀĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�;DD�ϯ͕�DD�ϰ͕�DD�ϱ͕�DD�ϲ͕�
ĂŶĚ�DD�ϳͿ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��^ƵƌĨŝĐŝĂů�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĨĂƵŶĂ͕�ƚŽƚĂů�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝǌĞ͘��^ƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�;DD�ϯ͕�DD�ϰ͕�DD�ϱͿ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�;DD�ϲ�ĂŶĚ�
DD�ϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĐŽƵƌ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�

^ƵďŵĞƌŐĞĚ� �ƋƵĂƚŝĐ� sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� Ͳ� �ĞůŐƌĂƐƐ� ďĞĚƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă�
ŶƵƌƐĞƌǇ͕� ŚĂďŝƚĂƚ͕� ĂŶĚ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ĨŝƐŚ͕� ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘� � dŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ�
ĞĞůŐƌĂƐƐ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĞĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶ� ĂƌĞĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ�ŽĨ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���

�

Side scan sonar data (gray) overlying maps of the potential impact site (left) and the reference site (right). The extent of 
the eelgrass beds is indicated with the green line. 

&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͘��
/ƚ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŝĚĂů�ĨůŽǁƐ�ʹ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱϲͲϴϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�
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ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨŝƐŚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂƚŝŶŐ�ĨŝƐŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝŶĨŝƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚƌĂǁů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂǇ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ĞǆŝƚƐ͘��dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝŶĨŝƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�
ƚƌĂǁů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�
ĞǆŝƚƐ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ϮϱϬ�ƚƌĂǁůƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐůĞĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶ�
ďŽƚŚ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘���
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tĂƌĞŚĂŵ�tĂƚĞƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�&ĂĐŝůŝƚǇ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ��
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮD'��ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ĨůŽǁ�ďƵƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ŽŶůǇ�ϭ͘ϱϲD'��ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ĨůŽǁ͘��dŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�;ϮϬͲǇĞĂƌƐͿ�ĨůŽǁƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨůŽǁƐ͕�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯ͘ϱD'��ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŽƵƚ�ŽĨ�ϳD'�͘��dŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�',��ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�',��ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�WŚĂƐĞ�/͘��
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ůŝƋƵŝĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϳ�
D'��Ăƚ�ƚŚĞ�tW�&͘��dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘�

',��ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�D>��
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘��dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚƐ͘��
dŚĞ�D>��ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂĚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůŽǁĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘��
',��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ϯ͘ϱD'��ƉůĂŶƚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
D>��ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ͘���

�

�ŶŐŝŶĞĞƌƐ͛�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽďĂďůĞ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ϮD'��ƉůĂŶƚ�
ƚŽ�ϯ͘ϱD'��ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘���
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WŝƉĞ�ZĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ��
ZĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘���dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŽĐĞĂŶ�ŽƵƚĨĂůů�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DD��ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŽƵƚĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉĞ�
�ŽĚ��ĂŶĂů�ĂŶĚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ͘���ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͖�ƌŽƵƚĞ�ϲͬϮϴ͕�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ĂŶĚ�
Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘����d��ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘���

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ƉŝƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ĨŽƌĐĞŵĂŝŶ�ƉŝƉĞ�ĂůŽŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ϲͬϮϴ�
ƌŽĂĚǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tW�&�ƚŽ��ŽŚĂƐƐĞƚ�EĂƌƌŽǁƐ͘����d��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�EĂƌƌŽǁƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉŝƉĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞϲͬϮϴ�ƚŽ�
�ĐĂĚĞŵǇ��ƌŝǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
EĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĂů͘����d��
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ƉĂŝƌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŬĞǁĂǇ�Žƌ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƐƐ͘�

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��
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'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌͲŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŶŝƚƌŽŐĞŶͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĂƐ�
ĂŶ�/ŶƚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;/D�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�Ă�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘���

�
dŚĞ�DĂŶƐĨŝĞůĚͲEŽƌƚŽŶͲ&ŽǆďŽƌŽ�;DE&Ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŵĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

ZĂƚĞƉĂǇĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝĨ�
Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŶĞĨŝƚ͘�

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĂƌĐĞů�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ŐƌĂƉŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ƉĂƌĐĞů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ŶŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘���
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EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^E�W͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ĩŝƌŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘����

dŚĞ�DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�
EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�;^E�WͿ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�'ƌĂŶƚƐ͘��^E�W�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�'ƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞƐƚŽƌĞ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ��ƐƚƵĂƌŝĞƐ�;Z��Ϳ͘��
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�^E�W�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�'ƌĂŶƚƐ͕�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƐŶĞƉŐƌĂŶƚƐ͘ŽƌŐ͘��
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�

Ϯ͘�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƉŽƌƚ�EĂƌƌĂƚŝǀĞ���
Ă͘� WƌŽũĞĐƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��

EŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ͕��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ͕��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ͕�^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tĞǁĞĂŶƚŝĐ�ZŝǀĞƌ͘���ůů�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ϯϬϯ;ĚͿ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�tĂƚĞƌƐ͘���ŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵďǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϯϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘��dǁĞŶƚǇͲŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�;�ŽĂůŝƚŝŽŶͿ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚŽǁ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘���ĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů�ĂŶĚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�Ͳ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;tW�&ƐͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚŽ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�ĂŶĚ��ĂƉĞ��ŽĚ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�ŐŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�zĞƚ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŚĂƌďŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ĨŝƌƐƚͲŽĨͲŝƚƐͲŬŝŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ũŽŝŶĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ�DĂƌŝŽŶ͕�
tĂƌĞŚĂŵ͕��ŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ʹ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ʹ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘���dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ��

&/'hZ��ϭ
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ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƵƌŶĞ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�
tĂƌĞŚĂŵ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ͘���&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�
�ĂŶĂů͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tW�&�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĨůƵƐŚĞĚ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��

ŝ͘��tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�

/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŶŝƚƌŽŐĞŶͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
tĂƌĞŚĂŵͬ�ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬͬ>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
�ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ͕�^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞǁĞĂŶƚŝĐ�ZŝǀĞƌ�Ͳ�Ăůů�ĐŽĂƐƚĂů�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďǇ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�����tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��W�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�dŽƚĂů�DĂǆŝŵƵŵ��ĂŝůǇ�>ŽĂĚ͘���
�
tĂƌĞŚĂŵͬ�ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�Ͳ�/ŶŝƚŝĂůůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ�
ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�tĂƌĞŚĂŵ͛Ɛ�ϭ͘ϱϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�
;D'�Ϳ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;tW�&Ϳ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��tŚŝůĞ�Ă�ϮϬϬϰ�
ƵƉŐƌĂĚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ŵŽƌĞ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘��dŚĞ�
tĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ��ƌĂĨƚ�D�W�ZĞƉŽƌƚ�;D�W�ZĞƉŽƌƚͿ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�

�

dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�
ŽŶͲƐŝƚĞ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϯ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘���/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�tĂƌĞŚĂŵ�EŝƚƌŽŐĞŶ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�
�ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ����ͲůĞĂĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
tĂƌĞŚĂŵ�ʹ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞǁĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�^ŚŽƌĞƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘������

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯϱŵŐͬ>�dE�;ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ͘��
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,ŽǁĞǀĞƌ͕�tĂƌĞŚĂŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘���dŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰ͕Ϯϰϭ͘ϮϳůďƐͬǇƌ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�'ĂƚĞǁĂǇ�^ŚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�
ƉĞƌ�ĚĂǇ�;ŐƉĚͿ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ttd&͘��dŚŝƐ�ƐĞǁĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϮϮ͕ϬϬϭ͘ϴϱůďƐͬǇƌ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĞŵŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ͘���

�ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�Ͳ�>ŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞƐƚƵĂƌŝŶĞ�ďŝŽĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ĞŵďĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽĚĂǇ͕�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨĨ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��
͞dŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉŽŽƌůǇ�ĨůƵƐŚĞĚ�ĐŽǀĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ůŽĂĚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƵƌďŝĚŝƚǇ͘��dŽĚĂǇ͕�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƐĞĂǁĂƚĞƌ͘͟�;�ŽƐƚĂ͕�ϭϵϴϴͿ͘��

>ŝŬĞ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŶŐ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ�
�ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ĚŝĞ�ŽĨĨ͘�

�

�ĞŶƐĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐĞƐƐƉŽŽůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ͘���ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬϬ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�ϰϴϱ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ĐŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱ͕ϭϲϯ͘ϱϰůďƐͬǇƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞͲ>ŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ�ŝƐ�ƌŝŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯϮ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚŵĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐĞƉƚŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƚŽ��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ͘���&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
�ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘����/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�DĂƌŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă��tDW�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͘��DĂƌŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ttdW�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ƌĞůŽĐĂƚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯϱŵŐͬ>�dE�;ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ�
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ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ůŽĂĚ�ĨƌŽŵ��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͘��

�

^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌͲ�>ŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚͬĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘��^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽĂƚƐ͘��^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ůĂŐŽŽŶƐ͘��hŶƚŝů�ϮϬϮϬ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŐŽŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘���dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ůĂŐŽŽŶ͘���

�

tĞǁĞĂŶƚŝĐ�ZŝǀĞƌͲ�>ŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂƐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚƵĂƌŝŶĞ�ďŝŽĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�tĞǁĞĂŶƚŝĐ�ZŝǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ďĂƐŝŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŝŶĨůŽǁ�ƚŽ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘���EŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ��ƵĐŽŽƚ��ŽǀĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯϱŵŐͬ>�dE�;ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�^ŝƉƉŝĐĂŶ�,ĂƌďŽƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯϱŵŐͬ>�dE�;ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ�
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ŝŝ͘� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�WŚĂƐĞ�/�ʹ�DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ�
�ĂǇ�

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ͕��ŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ʹ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐƵď�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͖�ƚŚĞ�
�ŐĂǁĂŵͬtĂƌĞŚĂŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ�ĂŶĚ�>ŝƚƚůĞ��ƵƚƚĞƌŵŝůŬ��ĂǇƐ͕�ǁĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘����&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗��

�ĂŶ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͍��/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŚŝƌĞĚ�'ƌĞĞŶ�^ĞĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�
ƉŝƉĞ͘��dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌŽŽŵ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͘���

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͍��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�
tW�&�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�',��/ŶĐ͕͘�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐĞǁĞƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ͍��dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ǁĂƚĞƌďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁŝůů�
ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ͕�ǁĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘��

tŝƚŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚŝƌĞĚ�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ�,ŽůĞ�
KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;t,K/Ϳ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞǁĞĂŶƚŝĐ�ZŝǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϯϱŵŐͬ>�dE�;ƌĞĚ�
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ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ��ĂǇ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞŐůŝŐŝďůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďͲĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘���

tŚĂƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�
tW�&�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁ͍����ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨůŽǁƐ�ǁĂƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͗��

ϭ͘� ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��

Ϯ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨůŽǁƐ͘��

ϯ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĞƌĂƚŝŽŶ�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŵĂůůĞƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�DĞŵďƌĂŶĞ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞĂĐƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ͘���ǆƉĂŶĚ�ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�hs�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ��ĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐĞǁĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƚĞƌďŽĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶͲǁŝĚĞ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ͘���

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�&ĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ�;tĂƌĞŚĂŵ�ttd&Ϳ�ŽĐĞĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�
ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘���&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨƵůů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂƐƐ�Kd�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĞǁĞƌ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�Kd�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�ttd&�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƚĞƌďŽĚŝĞƐ͘�����

�ƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϴϭ͕ϰϬϲ͘ϲϲůďƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘��dĂďůĞ�ϭ�ďĞůŽǁ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘���

ď͘� WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐƵůƚƐ�
ŝ͘� 'ŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��

dŚĞ�͞DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ�WŚĂƐĞ�//�ʹ��ĂƐĞůŝŶĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�͞�;hƉƉĞƌ��ĂǇ�WƌŽũĞĐƚͿ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨŽƵƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚĂƐŬƐ͘���

ϭ͘���ŽŵƉůĞƚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŽĐĞĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�^ƚĂƚĞ�
KĐĞĂŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ͕��
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Ϯ͘��ǀĂůƵĂƚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW�&�ĨƌŽŵ�Ϯ�D'��ƚŽ�ϳ�D'��
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕��

ϯ͘��ƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ŽƵƚĨĂůů�;ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�tĂƌĞŚĂŵ�ŽƵƚĨĂůů�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DD��ŽƵƚĨĂůů�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂůͿ�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ĂŶĚ͕�

ϰ͘��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůͲďĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��
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ϭ͘�̂ ĐŝĞŶĐĞ�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ� ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƉŝƉĞ͘� � hŶƚŝů� ϮϬϭϰ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ� ůĂǁ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŽĐĞĂŶ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞͲĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ŽĐĞĂŶ� ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƵǌǌĂƌĚƐ� �ĂǇ͘� � dŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ŽĨ� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯϱϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐƚƐ� ŽĨ� ϮϬϭϰ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;DĂƐƐ��WͿ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĐĞĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌŽďƵƐƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ŽĐĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��̂ ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƚĨĂůů�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĐĞĂŶ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘��dŚĞ�&zϭϱ�^E�W�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�
ĞĞůŐƌĂƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

Ă͘� tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
�

ŝ͘� WƵƌƉŽƐĞ͘��

dĂƐŬ�ϭ͘ϭ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǀŝĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ǁĂƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�KĐĞĂŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ͘�

ŝŝ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ��

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ƐĂůŝŶŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��ŝƐĐƌĞƚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƚŚ�Ğďď�ĂŶĚ�ĨůŽǁ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ʹ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�DĂǇ�ʹ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�DĂǇ�ʹ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘���ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐĂůŝŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ϭ�ŵĞƚĞƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĨůŽŽƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DD��ĚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘��^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶ��W�ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�WůĂŶϭ͘��

������������������������������������������������������������
ϭ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;ϮϬϭϴͿ͘�YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�WůĂŶ�&Žƌ�DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͘�ϭϰ�Ɖ͘�
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Figure 7. Upper Bay Monitoring Sites. 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϳϰ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^E�W�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�^E�W�hƉƉĞƌ��ĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ������ĂǇǁĂƚĐŚĞƌƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ͘�dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
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Figure 8. Total nitrogen concentrations measured in Upper Buzzards Bay  
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Figure 9. Daily averages of dissolved oxygen and temperature from the water quality sonde deployed at the MMA dock. 
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dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͘��ƚ�DD�ϲ�ĂŶĚ�DD�ϳ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚͲĐƵƌƌĞŶƚ�
�ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ƚŚĞ�ƐĞĂĨůŽŽƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�Ă�ŵƵƐƐĞů�ďĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽďďůĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
DĂƐƐ��W�ŵĂƉƉĞĚ�ĞĞůŐƌĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂĨůŽŽƌ�Ăƚ�ƐŝƚĞ�DD�ϰ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƐĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�DD�ϯ͕�ĂůƐŽ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�DĂƐƐ��W�ŵĂƉƉĞĚ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ͕�ŚĂĚ�Ă�ĐŽĂƌƐĞ�ƐĂŶĚ�
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ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��
�

 
Figure 10 Image from station MMA6 within the Cape Cod Canal showing a widespread mussel bed with cobble. 

tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďĞŶƚŚŝĐ�
ŵĂĐƌŽĨĂƵŶĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲ�ĂŶĚ�ϰϮ�ƚŽƚĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉĞƌ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ϭϳϰ�ƚŽ�ϳϵϳ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�^ƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�;DD�ϯ͕�DD�ϰ͕�DD�ϱͿ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�;DD�ϲ�ĂŶĚ�DD�ϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĐŽƵƌ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�͞DƵůƚŝͲ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ��ĞŶƚŚŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ͘͟�;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϮͿ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ďĞŶƚŚŝĐ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�

Station Total 
Species 

Total 
Individuals 

Most              
Abundant 

2nd                  
Most Abundant 

3rd                  
Most Abundant 

MMA3 25±9 253±167 Microphthalmus 
aberrans 

Parapionosyllis 
longcirrata 

Leitoscoloplos fragilis 

MMA4 35±7 327±139 Salvatoria clavata Mediomastus ambiseta Dodecaceria coralii 

MMA5 42±7 797±218 Mediomastus ambiseta Lembos websteri Astyris lunata 

MMA6 16±1 174±75 Mytilus edulis Idotea balthica Astyris lunata 
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ŝŝŝ͘� WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�

dŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�DD��ĂŶĚ�����ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�Y�WW�ǁĂƐ�
ĚƌĂĨƚĞĚ�ďǇ�DD��ĂŶĚ�����ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ��W�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�Y�WW�ĨŽƌ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�
�ƐƚƵĂƌŝĞƐ�WƌŽũĞĐƚ͘��ĞŶƚŚŝĐ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�DD��ĂŶĚ�����ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƵƐŝŶŐ�DD��ĂŶĚ�
����ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�Ă�DD��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀĞƐƐĞů͘�^ĂŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�����ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�'ƵƌĚŽŶ�ĂŶĚ�DD��ĐĂĚĞƚƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�DD��ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŝůů�,ƵďďĂƌĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�����ƐƚĂĨĨ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�'ƵƌĚŽŶ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů�:ĂŬƵďĂ�ĂŶĚ�DD��ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŝůů�,ƵďďĂƌĚ͘�

ŝǀ͘� sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�DD��ĐĂĚĞƚƐ�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�

ǀ͘� KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�Y�WW͘�
^ĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�DĂƐƐ��W͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
�ŽĂƐƚĂů��ŽŶĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;��DͿ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ�,ŽůĞ�KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ�,ŽůĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�Y�WW�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ��W�ĂŶĚ���D�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�Y�WW�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ƐƚƵĂƌŝĞƐ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ăƚ���D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƚƵĂƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�DĂƐƐ��W͕���D͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƚƵĂƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

ǀŝ͘� Y�WW�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Y�WW�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶƚŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ��W��ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ͕�
ϮϬϭϴ͘�
�

Đ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƵďŵĞƌŐĞĚ��ƋƵĂƚŝĐ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�
�
ŝ͘� WƵƌƉŽƐĞ�

�ĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ͕�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨŝƐŚ͕�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘��dŚĞ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƚƵĂƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��
dŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞĞůŐƌĂƐƐ�ďĞĚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�;ŽĨĨ�ŽĨ�dĂǇůŽƌ͛Ɛ�WŽŝŶƚͿ�ǁĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ŝŶ�

MMA7 20±2 504±118 Mytilus edulis Idotea balthica Astyris lunata 
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 Figure 11. Side scan sonar data (gray) overlying maps of the potential impact site (left) and the reference site (right). 
The extent of the eelgrass beds is indicated with the green line. 

ŝŝŝ͘� WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�

The evaluation of Submerged Aquatic Vegetation was performed by DMF staff Kathryn Ford and Steven 
Voss. DMF staff developed the initial eelgrass bed delineations, performed the field mapping using side-
scan sonar with underwater video for groundtruthing, completed the data processing and quality control 
checks, and wrote the summary report. 

ŝǀ͘� sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�

There was no volunteer or community involvement as a part of this work. 

ǀ͘� KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

The results were presented in October 2019 to officials from MassDEP, CZM, MMA, and the Buzzards Bay 
National Estuary Program.  
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d.� Fisheries Resource Assessment 
 
ŝ͘� WƵƌƉŽƐĞ�

The location of the proposed discharge in the Cape Cod Canal is unique.  It sits in an area with vigorous 
currents and tidal flows – it is estimated that roughly 56-80 billion gallons of water flows through the canal 
every day.  This environment makes the Canal primarily a short-term habitat used by fish, with migrating fish 
passing through the Canal and the type of fish in the Canal changing over the course of the year. To assess 
the baseline conditions of finfish resources near the proposed discharge, trawl data was compiled for 10 
years from Upper Buzzards Bay and Cape Cod Bay near the Canal exits. 

ŝŝ͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�

The DMF Resource Assessment Project has conducted annual spring and fall bottom trawl surveys of 
Massachusetts territorial waters since 1978.To assess the baseline conditions of finfish resources near the 
proposed discharge, trawl data was compiled for a 10-year period from Upper Buzzards Bay and Cape Cod 
Bay near the Canal exits. Data from 250 trawls were analyzed and showed clear differences in the species 
and patterns observed each season and in Buzzards Bay and Cape Cod Bay. This is evident in the relative 
abundance of the most prevalent species, which show how the dominant species change between spring 
and fall in both Buzzards Bay and Cape Cod Bay and how the two regions differ from one another (Figure 
12). 
�
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DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͞�ĚĂƚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱ͘����

Ă͘� WƵƌƉŽƐĞ͘��dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ůŝƋƵŝĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϳ�D'��Ăƚ�ƚŚĞ�tW�&͘��dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘�����
�

ď͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ͘��
�

ŝ͘� ZĞĨŝŶĞ�WĂƌƚŶĞƌ�EĞĞĚƐ��ŶĂůǇƐŝƐ�͗��

',�͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁƐ͘��
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ĞǁĞƌ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�
ϮϬϭϱ�^ĞǁĞƌ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ă�ϳ�D'��;ĨƵůů�ďƵŝůĚŽƵƚͿ�ŶĞĞĚ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ�
�ŽĚ��ĂŶĂů͘��dŚĂƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀŽůƵŵĞ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŽƵƚ�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƵƉƉĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�',��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ϮϬͲǇĞĂƌ�ĨůŽǁ�ŶĞĞĚ͘���ĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ϯ͘ϱ�D'��ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�
ŝŶĨůƵĞŶƚ�ĨůŽǁ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ϮϬͲǇĞĂƌ�ŶĞĞĚƐ͘�����
dĂďůĞ�Ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨůŽǁƐ͘���
�

d��>��Ϯ�



ϭϴ�
�

tŝƚŚŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�
;�tDWƐͿ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘���Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚ͕�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ��tDWƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌĞ�ĨůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�',��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘ 

ŝŝ͘� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�

dŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tW�&�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͕�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐŽƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ�',��
DĞŵŽ͘�����

�ŶŚĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�D>��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĨŝǆĞĚ�Ĩŝůŵ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͕�
ŵĞŵďƌĂŶĞ�ďŝŽƌĞĂĐƚŽƌ͕�EĞƌĞĚĂ͕�ĂŶĚ��ŝŽDĂŐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tW�&͘��sĞŶĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�',��ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�
ĐŽƐƚͬůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ͘��

�ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂŶŬƐͬƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�D>��ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�',��ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂŶŬƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DŽĚŝĨŝĞĚ�>ƵĚǌĞĐŬͲ�ƚƚŝŶŐĞƌ�;D>�Ϳ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘���

',��ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ďŝŽƌĞĂĐƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�D>��ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�',��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�D>��ŵĞƚŚŽĚ͘��',��ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�D>��ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚƐ͘��dŚĞ�D>��ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ůŽǁĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽǁĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�Z͘���

dŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ͕�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐͲĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐͲĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌǇŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ͘��

dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵŵƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ůŝƋƵŝĚ͕�ƐŽůŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶŬƐ�ƚŚĞŶ�ƉƵŵƉĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘��dŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵĐŬƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĨĨƐŝƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�
ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĐĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ĚƵŵƉƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƵůĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�
ĨůĂƚďĞĚ�ƚƌƵĐŬ͘��

dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ͕��ŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ͘��dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚĞƌ�



ϭϵ�
�

ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘��/Ŷ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐůƵĚŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽŝůƐ�ĂƐ�
ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ͘�hƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐĞƐƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ďŝŽŐĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ĂŶĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂďƐĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�tW�&͘��

dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ͕��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�WƌŽĐĞƐƐ�^ƵĐŚ�ĂƐ��ƌǇŝŶŐ�Žƌ��ŽŵƉŽƐƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĨŝŶĂů�ŽƉƚŝŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐŝƚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ͘���ŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�Žƌ�ĚƌǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĚŽƌŽƵƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚŽŵĞƐ͘���

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ�
ƐůƵĚŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨůŽƵƌŽĂůŬǇů�ĂŶĚ�ƉŽůǇĨůƵŽƌŽĂůŬǇů�;W&�^Ϳ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ͘��
�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů��ĞƐŝŐŶ͗��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͕�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ϯ͘ϱD'��ƉůĂŶƚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D>��ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƵƐĞ͘����ĨƵůů�ďƵŝůĚŽƵƚ�ƚŽ�ϳD'��ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌ�ϯ͘ϱD'��ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ.   

 
&/'hZ��ϭϯ�



ϮϬ�
�

�ŽƐƚƐ͗���ŶŐŝŶĞĞƌƐ͛�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽďĂďůĞ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ϮD'��
ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ϯ͘ϱD'��ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘����ƉůĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ϮϬͲǇĞĂƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨůŽǁƐ͘���

dŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƚ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϯ͘ϱD'��ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�tW�&�ǁĞƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘���

�

d��>��ϯ�



Ϯϭ�
�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ͗�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�
tW�&�ĂƌĞ�Ψϱ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ͘��dŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�Ψϭ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�;ϮϬϮϱ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�
ϯ͘ϱD'�͘��dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵƐĂŐĞ͘�

dŝŵĞůŝŶĞ͗���ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ĐŽǀĞƌƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďŝĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ͘ϱD'��ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϲ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ͘��EŽƚĂďůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
�tDWƐ͘�

�

Đ͘� WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚʹ��

dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ψϯϵ͕ϴϰϮ͘ϰϬ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘��
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘���ŵƉŚĂƐŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŝŵĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��tŚŝůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ͕�DD��ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĂƐ�ŵĂƚĐŚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�;�ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ�ĂŶĚ�^ĞǁĞƌ�

&/'hZ��ϭϰ



ϮϮ�
�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�tƌŝŐŚƚ�WŝĞƌĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ϯƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�',��ĂŶĚ���d��ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
Ψϭ͕ϭϭϮ͘ϲϴ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŝĞǁ͘�

Ě͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ʹ��

/ƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĞǁĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚŵĞŶ͕��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďŽĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĐŽǀŝĚ�ϭϵ͘��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ďƌŝĞĨĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐůĞĂƌ͕��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨƚĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ͘����
�

� �



Ϯϯ�
�

�

ϯ͘�WŝƉĞ�ZĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
�
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^E�W�ƌĞŐŝŽŶ͘��,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ͕�Ă�ƐŚĂůůŽǁ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕�ƉŽŽƌůǇ�
ĨůƵƐŚĞĚ�ĞƐƚƵĂƌŝŶĞ�ƌŝǀĞƌ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�
ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��/Ŷ�WŚĂƐĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�
ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�t,K/�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞǁĞƌŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ϭϰ͕Ϯϰϭ͘ϮϳůďƐͬǇƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞǁĞƌŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϵϬ͕ϬϬϬ�ůďƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƚĞƌƐ͘���
�
/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ���d��ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞŝƌ�
ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ͕�͞tW�&��ĨĨůƵĞŶƚ�&ŽƌĐĞ�DĂŝŶ�ZŽƵƚŝŶŐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ��ŶĂůǇƐŝƐ͟�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ϲ͘���
�

Ă͘� WƵƌƉŽƐĞ͗��ZĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘���dŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŽĐĞĂŶ�ŽƵƚĨĂůů�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�DD��ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŽƵƚĨĂůů�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ĂŶĚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ͘��
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘���

ď͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ͗���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁƐ͕���d��ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϮϰͲŝŶĐŚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͘ϰ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�
tW�&�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů͘��&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘���dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƉŚĂƐĞƐ͖�tW�&�ƚŽ�
�ŽŚĂƐƐĞƚ�EĂƌƌŽǁƐ͕�
�ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ��ŽŚĂƐƐĞƚ�
EĂƌƌŽǁƐ͕��ŽŚĂƐƐĞƚ�
EĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƵƚĨĂůů�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂů͘��dŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͖�ƌŽƵƚĞ�ϲͬϮϴ͕�
ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ĂŶĚ�Ă�
ŚǇďƌŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘����d��
ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��dĂďůĞ�ϰ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ͘���

&/'hZ��ϭϱ�



Ϯϰ�
�

�

�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͗��

x� DĂƐƐ�Kd��ŽƌŝŶŐ�>ŽŐƐ�ĨŽƌ�ďƌŝĚŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
x� DĂƐƐ�Kd��ŽƌŝŶŐ�>ŽŐƐ�ĨŽƌ�ZŽƵƚĞ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϴ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
x� DĂƐƐ�Kd��ƌŝĚŐĞ��ƌĂǁŝŶŐƐ�
x� DĂƐƐ�Kd�ZŽƵƚĞ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϴ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�
x� DĂƐƐ�Kd�ZŽƵƚĞ�ϲ�WůĂŶƐ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�
x� ZĂŝůǁĂǇ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�tĂǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
x� ZĂŝůǁĂǇ��ĚũĂĐĞŶƚ�WĂƌĐĞů�KǁŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů��ĂƐĞŵĞŶƚƐ�

�

ZĂŝůƌŽĂĚ��ůŝŐŶŵĞŶƚ�Ͳ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ�Kd�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ZĂŝůƌŽĂĚ�ZŝŐŚƚͲKĨͲtĂǇ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&zϭϱ�^E�W�ŐƌĂŶƚͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�tW�&�ĂŶĚ��ŽŚĂƐƐĞƚƚ�
EĂƌƌŽǁƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���

d��>��ϰ



Ϯϱ�
�

x� dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĐŚůĞƐƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚͿ͘�dƌĞŶĐŚůĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�
;ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐͿ�ŝĨ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ƉŝƉĞ�ũĂĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�Ěƌŝůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ZŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ͘���

x� ^ŚĞĞƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��
x� �ŶǇ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ďĂůůĂƐƚ͘��/Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ͕�

ƚŚŝƐ�ϮϱͲĨŽŽƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚͲŽĨͲtĂǇ͘��dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘��

�

�ƌĂŶďĞƌƌǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�ʹ���ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ�Kd�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
DĂƐƐ�Kd�ZŽƵƚĞ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϴ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ZŽƵƚĞ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϴ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ďŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘��ZŽƵƚĞ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϴ�^ƚĂƚĞ�ZŽĂĚ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�
tĂǇ�;^Z�Z͘K͘t͕�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϮϬ͕ϬϬϬ�>ŝŶĞĂƌ�&ĞĞƚͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞǁ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ͕ϱϬϬ�ůŝŶĞĂƌ�ĨĞĞƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�DĂƐƐ�Kd�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘�DĂƐƐ�Kd�
ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ZŽƵƚĞ�ϲ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ���d��ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚ͘��

�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƌƌŽǁƐ�Ͳ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăƚ��ŽŚĂƐƐĞƚƚ�EĂƌƌŽǁƐ͘��
sĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďƌŝĚŐĞ͕�
ƚŚĞ�DĂƐƐ�Kd�ZĂŝůƌŽĂĚ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĐŚůĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘���

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽƌŝŶŐ�ůŽŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĂƐƐ�Kd��ƌŝĚŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽďďůĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƌƌŽǁƐ͘��

&/'hZ��ϭϲ
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�ŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽďďůĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞŶĐŚůĞƐƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĐŚůĞƐƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăƚ��ŽŚĂƐƐĞƚƚ�EĂƌƌŽǁƐ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƉůĂŶƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŽĂĚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ͘���

dŚĞ���K��DĞĞƚŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�
ĐŚĂŶŶĞů͘��WĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘����DĂƐƐ�Kd�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZŽƵƚĞ�ϲ�ďƌŝĚŐĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ͕�ĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘��&ŝŶĂůůǇ�DĂƐƐ�Kd�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ďƌŝĚŐĞ�ƉŝĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�DĂƐƐ�Kd�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďƌŝĚŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘���ůŝŐŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŚĂƐƐĞƚƚ�EĂƌƌŽǁƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
�ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�EĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�
�ŚĂŶŶĞů͘���

WĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ���d��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��

x� DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ��Đƚ��
x� KĐĞĂŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ��Đƚ�
x� EĂƚŝŽŶĂů�WŽůůƵƚŝŽŶ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ��ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�
x� >ŽĐĂů�tĞƚůĂŶĚƐ�WĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�
x� �ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�'ĞŶĞƌĂů�WĞƌŵŝƚ�
x� DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ĐĐĞƐƐ�WĞƌŵŝƚ�
x� ϰϬϭ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ͳ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐĂǁĂŵ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ��ĂŶĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ĨŽƌĐĞŵĂŝŶ�ƉŝƉĞ�ĂůŽŶŐ�ƌŽƵƚĞ�
ϲͬϮϴ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tW�&�ƚŽ��ŽŚĂƐƐĞƚ�EĂƌƌŽǁƐ͘����d��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EĂƌƌŽǁƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŝƉĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞϲͬϮϴ�ƚŽ�
�ĐĂĚĞŵǇ��ƌŝǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĂů͘����d��ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ƉĂŝƌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďƌŝĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŬĞǁĂǇ�Žƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƐƐ͘�

�ŽƐƚƐ�ʹ�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϰͲŝŶĐŚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘��
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Đ͘� WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗��dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ψϰϭ͕Ϯϳϳ�
ŝŶ�ĐĂƐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ψϭ͕ϭϭϮ͘ϲϴ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�tƌŝŐŚƚ�WŝĞƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�',��ĂŶĚ���d��ƌĞƉŽƌƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�
�

Ě͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ͗���Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů���d��ƌĞƉŽƌƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ�Kd�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ŽƌƉ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘���
���

� �

d��>��ϱ



Ϯϴ�
�

�

ϰ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�

Ă͘� WƵƌƉŽƐĞ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌͲŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�

ď͘� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘����͞'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͟�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌ�ůĞǀĞů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƐĞůĞĐƚŵĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐͿ͕�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�;Z&WͿ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘���Ɛ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘���
�
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵůĚ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;/D�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�Ă�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘���
�
ZĞŐŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘��dŚĞ�DĂŶƐĨŝĞůĚͲEŽƌƚŽŶͲ&ŽǆďŽƌŽ�;DE&Ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚĞ�DE&�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŝƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů͕�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘���ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��>ĞĞ��ǌŝŶŚĞŝƌĂ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶƐĨŝĞůĚͲ&ŽǆďŽƌŽͲEŽƌƚŽŶ�
ZĞŐŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂďŽƵƚ�D&E͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŶŽǁ͘���ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��tŚŝůĞ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�D&E�ZĞŐŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ƚŽĚĂǇ͘��dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�:ĂǇ��ĂƌƌŽǁƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶƐĨŝĞůĚ�EŽƌƚŽŶ�&ŽǆďŽƌŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�^ƵƐĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ�
'ŝĨĨŽƌĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��
�
/ŶƚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�/D�Ɛ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�
tĂƌĞŚĂŵ͘��dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘���:ĂĐŬ�
,Ăŵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dĂƵŶƚŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�/D��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dĂƵŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘���ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���
�
�Ǉ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�/D��ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ďŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ŶŽ�ƚŽǁŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǀŽƚĞƐͿ͘���
�



Ϯϵ�
�

dŚĞ�DE&��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů͘��dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŵĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ƌĂĨƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă��ƌĂĨƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͘��
dŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��
�
dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞĨŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͘���
���

Đ͘� WĂƌƚŶĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��ůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƚĂŝůŽƌ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
���

Ě͘� sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���
�

Ğ͘� KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĂƐŬ͘���ŐĞŶĚĂ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϵͿ�DĂŶǇ�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘���

� �



ϯϬ�
�

�
�

ϱ͘�ZĂƚĞƉĂǇĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�
/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�
ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĂƐŬ͘���

Ă͘� WƵƌƉŽƐĞ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĞǁĞƌ� ƌĂƚĞƐ� ŝĨ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĞĨŝƚ͘������
�

ď͘� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� DŽĚĞů͘� dŚĞ� �ŽĂůŝƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ďƌĂŚĂŵƐ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ǁŝƚŚ� DĂƌŬ�
�ďƌĂŚĂŵƐ͕��W��ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďƌĂŚĂŵƐ�'ƌŽƵƉ͘��Dƌ͘��ďƌĂŚĂŵƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǁĞƌ� ƌĂƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� � ,Ğ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^E�W� ZĞŐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐĞǁĞƌ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� KƌůĞĂŶƐ� ĂŶĚ�
WƌŽǀŝŶĐĞƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ͛Ɛ�ϮϬϴ��ƌĞĂ�tŝĚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘��dŚĞ��ďƌĂŚĂŵƐ�
'ƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘���
�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ďƌĂŚĂŵƐ�ŵĞƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶƐ͘���

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� �ĂƚĂ� ĂŶĚ� �ŽƐƚŝŶŐ� EĞĞĚƐ͗� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ǀĞƌƐƵƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĚĂƚĂ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�dĂƐŬ�Ϯ�ĂŶĚ�dĂƐŬ�ϯ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�
ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗��

x� EƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĞǁĞƌ�ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĨůŽǁ�ďǇ� ƚŽǁŶ͘� �EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƐĞǁĞƌ�ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬͲǇĞĂƌ�ďƵŝůĚͲŽƵƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�;ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͿ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��

x� �ŶŶƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘����
x� �ŶŶƵĂů�ǀŽƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͕�&zϮϭ͕�ĂƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ͘��
x� ^ĐŚĞĚƵůĞƐ��ͲϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂƉ�ƐŚĞĞƚ�ŝĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨƵŶĚ͕�&zϮϬ͘��
x� �ĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨƵŶĚ͕�&zϭϵ͘�
x� ZĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨƵŶĚ͕�&zϭϵ͘�
x� �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�
x� �ŶǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƌĂƚĞƐ͖�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ƐĞƉƚĂŐĞ�

ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĂƚĞƐͿ͕�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�;ůŝŬĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨƵŶĚƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�

x� WƌŽǀŝĚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ƚŝŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞͲƚŝŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�;ŝĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�
ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶͿ͘��

x� ^Z&�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘���
x� �ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽǁŶ͘��



ϯϭ�
�

�
�ůů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� �ďƌĂŚĂŵƐ� 'ƌŽƵƉ� ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶŶƵĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ĚĞďƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��
�
dĂƐŬƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�;tW�&�hƉŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�WŝƉĞ�ZĞĂůŝŐŶŵĞŶƚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͘��dǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ĐŽƐƚŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���
�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� �ŽƐƚƐ͗� � dŚĞ� ĐŽƐƚ� ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚŝƚůĞ�ϱ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�
ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�Ă�
ƚŽƚĂů� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KŶĞ�ĂŶĚ�&Z�
DĂŚŽŶĞǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ůŽǁ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͛� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĞǁĞƌ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘� �dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŵĂƉƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�&Z�
DĂŚŽŶĞǇ� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� KŶĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ĚĞƐŬƚŽƉ� ůĂǇŽƵƚ� ĂŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚƐ͘� � dŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨƌĞĞ� ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞ� ďƵƚ� ǀĂůƵĞĚ� Ăƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘� � dŚŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐĞǁĞƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƌĂƚĞƉĂǇĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘�
KŶĐĞ��tDWƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ��ƚ� ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘� � &ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞǁĞƌ�ůĂǇŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽƵƌŶĞ͘���
�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�hƉŐƌĂĚĞ�EĞĞĚƐ͗��
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ��tDWƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���
�

&/'hZ��ϭϳ



ϯϮ�
�

dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞů�
ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĂŵĞŶĚ� ĐŽƐƚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĨŝŶĂů��tDW�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘���
�
,ǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�DŽĚĞů�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ZƵŶ͗�
dŚĞ�ĞǆĐĞů�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘����ŵŽĚĞů�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĂƐ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭϬ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ͘���
�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ůŝŶĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĂƌĐĞů� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ƉĂƌĐĞů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ŶŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�,ǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƌƵŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ϭϬϬй�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘���
�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ��
�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŚŽŵĞ͘���ƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�;ďůƵĞ�ůŝŶĞͿ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ŐƌĂǇ�ůŝŶĞͿ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĨŽƌ�ŶĞǁ�



ϯϯ�
�

ƵƐĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�����
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�
�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ͘���
�
/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽǁŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘����
�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚƐ� ŶŽǁ� ŝŶ� ŚĂŶĚ͕�ǁĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ĩŝƌŵ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďǇ�^E�W�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�WŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŽŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘���

� �



ϯϰ�
�

�
�

ϯ͘�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ�ZĞƉŽƌƚ�
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϳϰϱ͕ϴϬϵ͘ϲϱ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^E�W�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ΨϯϮϲ͕ϴϬϯ͘ϱϳ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĂƚĐŚ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚĂƐŬ͘���

�

�ƵĚŐĞƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗��

dŚƌĞĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŐƌĂŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ůŝŶĞ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘��/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐƌĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�ϰ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ďĞŶƚŚŝĐ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ΨϮϯϳ͘ϭϴ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�Ψϭ͕ϳϳϱ͘ϴϴ�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�ϭ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ�ƚŽ��
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘���

�

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�Ă�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ZĂƚĞƉĂǇĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�dĂƐŬ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ůŝŶĞ�ďǇ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚĂƐŬƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĞĂĐŚ�ďǇ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�Ψϯϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂƚĞƉĂǇĞƌ�ƚĂƐŬ͘���ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ůŝŶĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝŶŐĞ�ƌĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘���

�ƵĚŐĞƚ��ĂƚĞŐŽƌǇ
dŽƚĂů��ƵĚŐĞƚĞĚ�
'ƌĂŶƚ�&ƵŶĚƐ

dŽƚĂů��ƵĚŐĞƚĞĚ�
DĂƚĐŚ

dŽƚĂů��ƵĚŐĞƚĞĚ�
'ƌĂŶƚ�н�DĂƚĐŚ

'ƌĂŶƚ�&ƵŶĚƐ�
�ǆƉĞŶĚĞĚ�
�ƵŵƵůĂƚŝǀĞ

DĂƚĐŚ�&ƵŶĚƐ��ǆƉĞŶĚĞĚ�
�ƵŵƵůĂƚŝǀĞ DĂƚĐŚ�^ŽƵƌĐĞ

�ĐƚƵĂů��ǆƉĞŶĚĞĚ�
'ƌĂŶƚ�н�DĂƚĐŚ

WĞƌƐŽŶŶĞů Ψϱϱ͕ϵϰϱ͘ϮϮ Ψϱϵ͕ϮϯϮ͘ϴϳ ϭϭϱ͕ϭϳϴ͘Ϭϵ ϳϬϳϵϭ͘ϱϰ Ψϭϰϰ͕ϮϱϬ͘ϯϭ WĂƌƚŶĞƌƐ ϮϭϱϬϰϭ͘ϴϱ
&ƌŝŶŐĞ Ψϭϰ͕ϴϱϯ͘ϴϰ Ψϳ͕ϯϭϭ͘ϰϱ ϮϮ͕ϭϲϱ͘Ϯϵ
dƌĂǀĞů ϭϭϭ͘Ϯϱ ϱϱϳ͘ϱϰ ϲϲϴ͘ϳϵ ϭϭϭ͘Ϯϱ Ψϭ͕ϳϴϭ͘ϱϮ ��� ϭϴϵϮ͘ϳϳ
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ Ϭ ϲϬϬϬ ϲϬϬϬ Ϭ Ψϲ͕ϰϬϬ͘ϬϬ DD�ͬtĂƌĞŚĂŵ ϲϰϬϬ
^ƵƉƉůŝĞƐ ϯϮϲϮ͘ϴϮ ϯϮϲϮ͘ϴϮ ϯϭϵϰ͘ϱϲ ΨϬ͘ϬϬ ϯϭϵϰ͘ϱϲ
�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ϯϰϰϴϯϮ͘ϵϱ ϵϮϳϳϱ͘ϵϳ ϰϯϳϲϬϴ͘ϵϮ ϯϰϰϵϬϴ͘ϳϯ Ψϭϰϵ͕ϰϵϲ͘ϵϲ tĂƌĞŚĂŵͬ��� ϰϵϰϰϬϱ͘ϲϵ
KƚŚĞƌ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ΨϭϮϵ͘ϯϵ ��� ϭϮϵ͘ϯϵ
dŽƚĂů��ŝƌĞĐƚ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ Ψϭϲϱ͕ϴϳϳ͘ϴϯ Ψϱϴϰ͕ϴϴϯ͘ϵϭ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ ΨϯϬϮ͕Ϭϱϴ͘ϭϴ ΨϳϮϭ͕Ϭϲϰ͘Ϯϲ
/ŶĚŝƌĞĐƚ�;E/�Z��н�ϭϬй�Dd�Ϳ ΨϮϲ͕ϮϮϬ͘ϭϯ ΨϮϰ͕ϳϰϱ͘ϯϵ WĂƌƚŶĞƌƐ ΨϮϰ͕ϳϰϱ͘ϯϵ
dŽƚĂů�� Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ ΨϭϵϮ͕Ϭϵϳ͘ϵϲ Ψϲϭϭ͕ϭϬϰ͘Ϭϰ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ ΨϯϮϲ͕ϴϬϯ͘ϱϳ Ψϳϰϱ͕ϴϬϵ͘ϲϱ

&ŝŶĂů��ƵĚŐĞƚ�^ƵŵŵĂƌǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ

KƌŝŐŝŶĂů��ƵĚŐĞƚ
WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϭ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�Ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϰ KƚŚĞƌ 'ƌĂŶƚ�dŽƚĂů

�ƵĚŐĞƚ Ψϱϱ͕ϯϭϱ͘Ϯϴ Ψϯ͕ϱϴϭ͘ϵϳ Ψϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϵϬϬ͘ϬϬ Ψϯϯ͕ϯϰϬ͘ϴϬ Ψϭϱϭ͕ϯϲϵ͘ϲϬ Ψϭϱϲ͕ϴϵϴ͘ϰϯ Ψϭϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ

ZĞǀŝƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ��ϭϭͲϭϵ
WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϭ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�Ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϰ KƚŚĞƌ 'ƌĂŶƚ�dŽƚĂů

�ƵĚŐĞƚ ΨϳϮ͕ϯϮϴ͘ϯϰ Ψϯ͕ϱϴϭ͘ϵϳ Ψϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϲϲϮ͘ϴϮ Ψϯϭ͕ϱϲϰ͘ϵϮ Ψϭϱϭ͕ϯϲϵ͘ϲϬ Ψϭϱϲ͕ϴϵϴ͘ϰϯ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ

ZĞǀŝƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ϰͲϯͲϮϬ

ZĂƚĞ &ƌŝŶŐĞ dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϭ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�Ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϰ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϱ 'ƌĂŶƚ�dŽƚĂů
�ƵĚŐĞƚ Ψϱϱ͕ϵϰϱ͘ϮϮ Ψϭϰ͕ϴϱϯ͘ϴϰ Ψϭϭϭ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϮϲϮ͘ϴϮ Ψϯϭ͕ϱϲϰ͘ϵϮ Ψϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ Ψϭϰϭ͕ϴϵϴ͘ϰϯ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ
�ŚĂŶŐĞ ͲΨϭ͕ϱϮϴ͘ϵϰ ͲΨϯ͕ϰϳϬ͘ϳϮ ͲΨϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ͲΨϭϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ͲΨϭϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϯϰ

WĞƌƐŽŶŶĞů
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�

�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŝŶǀŽŝĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�dĂƐŬ�ϭ�ŽĨ�ΨϮ͕Ϭϭϭ͘ϱϰ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�Ψϲϴ͘Ϯϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŽĨ�Ψϳ͘ϱϮ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ���d��ĂŶĚ�',��ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�tƌŝŐŚƚ�WŝĞƌĐĞ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�Ψϯ͕ϮϬϬ͘��dŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ψϭ͕ϭϭ͘ϲϴ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ΨϮ͕Ϭϴϳ͘ϯϮ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ͘����

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŐƌĂŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂũŽƌ�ƚĂƐŬ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘�����

dĂƐŬ�ϭ�ʹ���^�>/E��t�d�Z�Yh�>/dz��E��,��/d�d��^^�^^D�Ed^��

dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϭ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘���

dĂďůĞ�ϭ͗�

�

dĂďůĞ�Ϯ͗�

�

�

dĂƐŬ�ϭ��ǆƉĞŶƐĞƐ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϭ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϯϵ͕ϯϮϴ͘Ϯϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϮϲϮ͘ϴϮ Ψϯϭ͕ϱϲϰ͘ϵϮ Ψϳϰ͕ϭϱϱ͘ϵϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ Ψϭϲ͕ϵϭϲ͘ϭϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϰϵϴ͘ϳϰ ΨϰϵϬ͘ϬϬ Ψϭϵ͕ϵϬϰ͘ϴϵ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϲ͕ϲϰϭ͘ϵϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϰϲ͘ϴϯ Ψϭ͕ϵϳϬ͘ϳϯ Ψϵ͕Ϭϱϵ͘ϱϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϯ͕Ϭϴϱ͘ϲϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϰϴ͘ϵϵ Ψϳϯϳ͘ϳϰ Ψϰ͕ϬϳϮ͘ϰϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϳ͕ϱϰϱ͘ϳϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϳϱϳ͘ϵϱ ΨϭϬ͕ϯϬϯ͘ϳϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϯ͕ϳϱϲ͘ϭϮ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕Ϯϵϯ͘ϰϮ Ψϴ͕Ϭϰϵ͘ϱϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϯϯϳ͘ϰϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϯϳ͘ϰϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϱϳϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϴ͕ϵϱϱ͘ϴϰ Ψϵ͕ϱϮϱ͘ϴϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϭϬ͕ϯϰϳ͘ϳϬ ΨϭϬ͕ϯϰϳ͘ϳϬ
dŽƚĂů Ψϯϴ͕ϴϱϯ͘ϭϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϭϵϰ͘ϱϲ ΨϮϵ͕ϱϱϯ͘ϯϴ Ψϳϭ͕ϲϬϭ͘Ϭϱ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ Ψϰϳϱ͘ϭϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϲϴ͘Ϯϲ ΨϮ͕Ϭϭϭ͘ϱϰ ΨϮ͕ϱϱϰ͘ϵϬ

/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϭ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϯ͕ϭϮϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϲ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϭ͕ϲϲϴ͘ϬϬ ΨϮϬ͕ϳϴϴ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ Ψϲ͕ϯϮϵ͘ϳϳ Ψϲϲϵ͘ϮϬ Ψϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϴ͕ϱϵϴ͘ϵϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϭϯ͕ϲϵϮ͘ϲϰ Ψϰϯϯ͘ϳϮ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϰ͕ϭϮϲ͘ϯϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϯ͕Ϭϵϱ͘ϮϬ ΨϮϯϱ͘ϰϳ Ψϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϵϯϬ͘ϲϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϭ͕ϳϴϰ͘Ϯϵ ΨϭϮϬ͘ϮϮ ΨϮ͕ϰϬϬ͘ϬϬ Ψϭϳ͘ϵϵ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϯϮϮ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϯ͕ϭϯϵ͘ϵϱ Ψϰϴ͘ϮϬ ΨϴϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϭ͕ϭϯϵ͘ϰϭ Ψϭϱ͕ϭϮϳ͘ϱϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϭ͕ϭϮϰ͘ϯϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϮϰ͘ϯϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϭ͕ϮϬϰ͘ϭϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϮϬϰ͘ϭϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϮ͕ϱϰϱ͘ϴϵ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϱϰϱ͘ϴϵ
dŽƚĂů ΨϯϮ͕ϵϭϲ͘ϭϳ Ψϭ͕ϱϬϲ͘ϴϭ Ψϲ͕ϰϬϬ͘ϬϬ Ψϭϳ͘ϵϵ Ψϭϭ͕ϭϯϵ͘ϰϭ Ψϱϭ͕ϵϴϬ͘ϯϴ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ͲΨϮϵ͕ϳϵϲ͘ϭϳ ͲΨϭ͕ϱϬϲ͘ϴϭ ͲΨϰϬϬ͘ϬϬ ͲΨϭϳ͘ϵϵ ΨϱϮϴ͘ϱϵ ͲΨϯϭ͕ϭϵϮ͘ϯϴ



ϯϲ�
�

dĂƐŬ�Ϯ�ʹ�dZ��dD�Ed���W��/dz�Θ�d��,EK>K'z��>d�ZE�d/s�^��E�>z^/^��

dĂďůĞ�ϯ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�Ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘�����ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϳ͕ϴϵϴ͘Ϯϱ�ǁĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�Ψϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ͘��tŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚ͘��^ĞĞ�dĂďůĞ�ϭϮ͘���

d��>��ϯ͘�

�

dĂďůĞ�ϰ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�Ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�
ϮϬϭϴ͘����ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϴ͕ϲϳϵ͘ϯϱ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϯϵ͕ϴϰϮ͘ϰϬ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�tĂƌĞŚĂŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘���������

d��>��ϰ͘��

�

�

�

�

dĂƐŬ�Ϯ��ǆƉĞŶƐĞƐ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�Ϯ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϰ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ψϭϭϭ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ Ψϭϰϭ͕ϬϴϬ͘ϴϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ Ψϭ͕ϭϰϳ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϯϱϵ͘ϰϰ Ψϱ͕ϱϬϲ͘ϵϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵ͕ϱϮϮ͘ϱϵ Ψϭϭ͕ϬϮϮ͘ϱϵ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϵϵϯ͘ϳϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵϵϯ͘ϳϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ ΨϮ͕ϰϮϱ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϯϬ͕ϵϯϴ͘ϳϱ Ψϯϯ͕ϯϲϰ͘Ϯϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϭ͕ϴϯϭ͘ϱϬ Ψϭϭϭ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϭ͕ϳϳϵ͘ϰϮ Ψϯϯ͕ϳϮϮ͘ϭϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϱϴ͕ϳϱϮ͘ϯϬ Ψϱϴ͕ϳϱϮ͘ϯϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϭϳ͘ϭϬ Ψϭ͕Ϭϭϳ͘ϭϬ
dŽƚĂů Ψϳ͕ϴϵϴ͘Ϯϱ Ψϭϭϭ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ Ψϭϰϰ͕ϯϳϵ͘ϭϬ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ͲΨϯ͕Ϯϵϴ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ͲΨϯ͕Ϯϵϴ͘Ϯϱ

dĂƐŬ�Ϯ�DĂƚĐŚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�Ϯ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϭ͕ϰϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϵ͕ϴϯϬ͘ϰϬ Ψϰϭ͕ϮϯϬ͘ϰϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ Ψϵϵϳ͘ϯϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵϵϳ͘ϯϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ ΨϯϯϮ͘ϮϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϯϯϮ͘ϮϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ ΨϮϮϬ͘Ϭϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϮϬ͘Ϭϴ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ ΨϮ͕ϬϮϲ͘ϲϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϬϮϲ͘ϲϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϭ͕ϱϯϬ͘ϯϮ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϱϯϬ͘ϯϮ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϭ͕ϱϭϭ͘ϱϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϵ͕ϴϳϮ͘ϴϬ Ψϯϭ͕ϯϴϰ͘ϯϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϮ͕Ϭϲϭ͘Ϯϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕Ϭϲϭ͘Ϯϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ Ψϭ͕ϱϱϳ͘ϯϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵ͕ϵϲϵ͘ϲϬ Ψϭϭ͕ϱϮϲ͘ϵϳ
dŽƚĂů Ψϴ͕ϲϳϵ͘ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϵ͕ϴϰϮ͘ϰϬ ΨϱϬ͕Ϭϳϵ͘ϭϮ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ͲΨϳ͕Ϯϳϵ͘ϯϱ ͲΨϭϮ͘ϬϬ ͲΨϴ͕ϴϰϴ͘ϳϮ



ϯϳ�
�

d�^<�ϯ�ʹ��>d�ZE�d/s�^��E�>z^/^�&KZ�Z�>K��d/KE�K&�dZ��d���&KZ���D�/E�

dĂďůĞ�ϱ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘���

d��>��ϱ͘�

�

dĂďůĞ�ϲ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϯ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ďǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�
ϮϬϭϴ͘��dŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϯ͕Ϭϳϳ͘ϴϳ�ŽĨ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚĂƐŬ͘��dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�tĂƌĞŚĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϰϭ͕Ϯϳϳ͘ϱϳ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘��

d��>��ϲ͘��

�

d�^<�ϰ�ʹ�Z�'/KE�>���^���'Ks�ZE/E'�^dZh�dhZ���s�>h�d/KE�

dĂďůĞ�ϳ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϰ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘���dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͛Ɛ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ůŝŶĞ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŽƌ�ƚĂƐŬ�ϭ͘��

dĂƐŬ�ϯ��ǆƉĞŶƐĞƐ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϯ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ ϰϲϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϰϭ͕ϴϵϴ͘ϰϯ Ψϭϰϲ͕ϰϵϴ͘ϰϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ ϵϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵ͕ϰϭϯ͘ϵϭ ΨϭϬ͕ϯϭϯ͘ϵϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϲϯϭ͘ϭϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϯ͕ϳϭϰ͘ϴϵ Ψϰϰ͕ϯϰϲ͘ϬϮ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϭϳϯ͘Ϯϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϴ͕Ϭϲϭ͘ϵϭ Ψϴ͕Ϯϯϱ͘ϭϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ ΨϳϯϬ͘ϭϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϰϬ͕ϳϵϯ͘ϱϵ Ψϰϭ͕ϱϮϯ͘ϳϮ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϰϰϱ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϰϱ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϭ͕ϯϳϵ͘ϲϵ Ψϯϭ͕ϯϳϵ͘ϲϵ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϭϬ͕ϲϮϮ͘Ϭϴ ΨϭϬ͕ϲϮϮ͘Ϭϴ
dŽƚĂů ΨϮ͕ϴϴϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϰϯ͕ϵϴϲ͘Ϭϳ Ψϭϰϲ͕ϴϲϲ͘Ϭϳ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ Ψϭ͕ϳϮϬ͘ϬϬ ͲΨϮ͕Ϭϴϳ͘ϲϰ ͲΨϯϲϳ͘ϲϰ

dĂƐŬ�ϯ�DĂƚĐŚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϯ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϭ͕ϰϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϭ͕Ϯϳϳ͘ϱϳ ΨϰϮ͕ϲϳϳ͘ϱϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ ΨϳϴϮ͘ϮϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϳϴϮ͘ϮϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ ΨϱϮϳ͘ϯϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϱϮϳ͘ϯϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϭϰϰ͘ϳϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϰϰ͘ϳϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ ΨϲϭϬ͘Ϭϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϲϭϬ͘Ϭϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ ΨϯϳϮ͘Ϯϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϯϳϮ͘Ϯϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϮϳϰ͘ϴϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϲϱϭ͘ϭϬ Ψϭ͕ϵϮϱ͘ϵϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϯϲϲ͘ϰϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϵ͕ϲϮϲ͘ϰϳ Ψϯϵ͕ϵϵϮ͘ϵϭ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ Ψϱϵϱ͘ϰϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϭϮ͘ϲϴ Ψϭ͕ϳϬϴ͘ϭϱ
dŽƚĂů Ψϯ͕Ϭϳϳ͘ϴϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϰϮ͕ϯϵϬ͘Ϯϱ Ψϰϲ͕Ϭϲϯ͘ϱϵ
�ŵŽƵŶƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ͲΨϭ͕ϲϳϳ͘ϴϳ Ϭ Ϭ Ϭ ͲΨϭ͕ϭϭϮ͘ϲϴ ͲΨϯ͕ϯϴϲ͘ϬϮ



ϯϴ�
�

d��>��ϳ͘�

�

dĂďůĞ�ϴ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϰ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�
ϮϬϭϴ͘��dŽƚĂů�͞ƉĞƌƐŽŶŶĞů͟�ŵĂƚĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϴ�ŝƐ�����ŽŶůǇ͘������ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŵĂƚĐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ďǇ�Ψϭ͕ϵϱϬ͘ϯϵ͘��tŚŝůĞ͕�dĂďůĞ�ϴ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŵĂƚĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘��
dĂďůĞ�ϭϭ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘������

dĂďůĞ�ϴ͘�

�

�

d�^<�ϱʹ�Z�d�W�z�Z��E�>z^/^�

dĂďůĞ�ϵ�ĨŽƌ�dĂƐŬ�ϱ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��

�

�

�

�

dĂƐŬ�ϰ��ǆƉĞŶƐĞƐ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϰ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϭϲ͕ϱϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϲ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ ΨϮ͕ϴϲϴ͘ϳϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϴϲϴ͘ϳϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ ΨϮ͕ϰϬϬ͘ϳϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϰϬϬ͘ϳϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϭ͕Ϭϳϲ͘ϲϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϲ͘ϲϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϭ͕ϰϭϬ͘ϳϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϰϭϬ͘ϳϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϭ͕ϵϴϳ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϵϴϳ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϴϰϭ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϴϰϭ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϭ͕ϯϮϯ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϯϮϯ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů Ψϭϭ͕ϵϬϴ͘ϴϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭϭ͕ϵϬϴ͘ϴϴ
ZĞŵĂŝŶŝŶŐ Ψϰ͕ϱϵϭ͘ϭϯ Ψϰ͕ϱϵϭ͘ϭϯ

dĂƐŬ�ϰ�DĂƚĐŚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϰ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ Ψϯ͕ϱϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ ΨϮ͕ϰϵϯ͘Ϯϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϰϵϯ͘Ϯϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϭ͕Ϭϵϳ͘ϯϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϵϳ͘ϯϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ ΨϮϰϬ͘ϴϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϰϬ͘ϴϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϭ͕ϭϳϴ͘ϳϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϳϴ͘ϳϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ ΨϰϰϬ͘ϭϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϰϰϬ͘ϭϳ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϳϬϯ͘ϭϮ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϳϬϯ͘ϭϮ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϰϭϳ͘ϵϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϭϳ͘ϵϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ Ψϭ͕ϬϬϳ͘ϳϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϬϬϳ͘ϳϭ
dŽƚĂů Ψϳ͕ϱϳϵ͘ϭϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϳ͕ϱϳϵ͘ϭϳ
ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ͲΨϰ͕Ϭϳϵ͘ϭϳ ͲΨϰ͕Ϭϳϵ͘ϭϳ



ϯϵ�
�

dĂďůĞ�ϵ͗�

�

dĂďůĞ�ϭϬ͘�

�

dĂďůĞ�ϭϬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘��

'Z�Ed���D/E/^dZ�d/KE�

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͘��dĂďůĞƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ�ďĞůŽǁ�
ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�<ŽƌƌŝŶ�WĞƚĞƌƐĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŝŵĞ�ďŝůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ͘�dŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ΨϮ͕ϯϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�Ψϱ͕ϯϰϱ͘ϴϴ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�WĞƌƐŽŶŶĞů�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ͘����ƚŽƚĂů�ŽĨ�ΨϮϯ͕ϲϮϯ͘ϵϬ�ŽĨ�ŝŶ�ŬŝŶĚ�
ƚŝŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͘���

dĂďůĞ�ϭϭ͘�

�

dĂƐŬ�ϱ�DĂƚĐŚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϰ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϰ͕ϵϰϲ͘ϵϰ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϵϰϲ͘ϵϰ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϳ͕ϴϬϵ͘ϳϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϳ͕ϴϬϵ͘ϳϱ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ Ψϵ͕ϳϱϲ͘ϰϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϵ͕ϳϱϲ͘ϰϳ
dŽƚĂůƐ ΨϮϮ͕ϱϭϯ͘ϭϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϮ͕ϱϭϯ͘ϭϲ

'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶ�'ƌĂŶƚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ ΨϮ͕ϯϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϯϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ ΨϮ͕ϮϱϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϮϱϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ Ψϯ͕ϭϴϬ͘ϯϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϭϴϬ͘ϯϴ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϭ͕ϳϴϮ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϳϴϮ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϰϯϯ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰϯϯ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů ͲΨϱ͕ϯϰϱ͘ϴϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ͲΨϱ͕ϯϰϱ͘ϴϴ

dĂƐŬ�ϱ��ǆƉĞŶƐĞƐ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů�dĂƐŬ�ϰ
dŽƚĂů�WƌŽũĞĐƚ��ƵĚŐĞƚ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϲ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϲ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
dŽƚĂů ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϭϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ
ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ



ϰϬ�
�

dĂďůĞ�ϭϮ͘��

�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ϭϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘���

dĂďůĞ�ϭϯ͘��

�

dĂďůĞ�ϭϰ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘��

dĂďůĞ�ϭϰ͘�

� �

'ƌĂŶƚ��ĚŵŝŶ�DĂƚĐŚ
/ŶǀŽŝĐĞ�WĞƌŝŽĚ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů dŽƚĂů
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ Ψϭ͕ϵϱϱ͘ϱϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϵϱϱ͘ϱϬ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ ΨϮ͕ϲϱϳ͘ϯϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϲϱϳ͘ϯϴ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ Ψϭ͕ϰϴϴ͘ϵϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϰϴϴ͘ϵϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ Ψϯ͕ϰϱϵ͘ϵϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϰϱϵ͘ϵϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϱ Ψϯ͕ϱϮϲ͘ϵϵ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϱϮϲ͘ϵϵ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϲ Ψϯ͕ϯϮϬ͘ϴϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϯϮϬ͘ϴϲ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϳ Ψϯ͕ϴϵϯ͘ϰϯ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϴϵϯ͘ϰϯ
dŽƚĂů�YƵĂƌƚĞƌ�ϴ Ψϯ͕ϯϮϬ͘ϴϲ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϯ͕ϯϮϬ͘ϴϲ
dŽƚĂů ΨϮϯ͕ϲϮϯ͘ϵϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϮϯ͕ϲϮϯ͘ϵϬ

�ƵĚŐĞƚ
Ϭ WĞƌƐŽŶŶĞů dƌĂǀĞů �ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^ƵƉƉůŝĞƐ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϭ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�Ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϯ �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĂƐŬ�ϱ KƚŚĞƌ dŽƚĂů�/ŶǀŽŝĐĞĚ

�ƵĚŐĞƚ ϳϬ͕ϳϵϵ͘Ϭϲ ϭϭϭ͘Ϯϱ Ϭ ϯϮϲϮ͘ϴϮ ϯϭ͕ϱϲϰ͘ϵϮ ϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ ϭϰϭ͕ϴϵϴ͘ϰϯ ϯϱϬϬϬ Ϭ ϰϭϵ͕ϬϬϲ͘Ϭϴ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϭ Ϯϰ͕ϬϴϮ͘ϰϬ Ϭ Ϭ Ϯϰϵϴ͘ϳϰ ϰϵϬ͘ϬϬ ϰ͕ϯϱϵ͘ϰϰ ϵ͕ϰϭϯ͘ϵϭ Ϭ Ϭ ϰϬϴϰϰ͘ϰϵ
/ŶǀŽŝĐĞ�Ϯ ϭϱ͕ϰϵϱ͘ϰϱ Ϭ Ϭ ϰϰϲ͘ϴϯ ϭ͕ϵϳϬ͘ϳϯ ϵ͕ϱϮϮ͘ϱϵ ϰϯ͕ϳϭϰ͘ϴϵ Ϭ Ϭ ϳϭϭϱϬ͘ϰϵ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϯ ϳ͕ϯϮϯ͘ϯϳ Ϭ Ϭ Ϯϰϴ͘ϵϵ ϳϯϳ͘ϳϰ Ϭ͘ϬϬ ϴ͕Ϭϲϭ͘ϵϭ Ϭ Ϭ ϭϲϯϳϮ͘Ϭϭ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϰ ϭϮ͕ϱϰϱ͘ϳϲ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͕ϳϱϳ͘ϵϱ ϯϬ͕ϵϯϴ͘ϳϱ ϰϬ͕ϳϵϯ͘ϱϵ Ϭ Ϭ ϴϳϬϯϲ͘Ϭϰϱ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϱ ϴ͕ϬϮϬ͘ϲϮ ϭϭϭ͘Ϯϱ Ϭ Ϭ͘ϬϬ ϰ͕Ϯϵϯ͘ϰϮ ϯϭ͕ϳϳϵ͘ϰϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ Ϭ ϰϰϮϬϰ͘ϳϭ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϲ ϭ͕ϭϳϴ͘ϵϰ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϰϬϬϬ Ϭ ϱϭϳϴ͘ϵϰ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϳ Ϯ͕ϭϰϱ͘ϬϬ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϬ ϴ͕ϵϱϱ͘ϴϰ ϱϴ͕ϳϱϮ͘ϯϬ ϯϭ͕ϯϳϵ͘ϲϵ ϲϬϬϬ Ϭ ϭϬϳϮϯϮ͘ϴϯ
/ŶǀŽŝĐĞ�ϴ Ϭ͘ϬϬ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϬ ϭϬ͕ϯϰϳ͘ϳϬ ϭ͕Ϭϭϳ͘ϭϬ ϴ͕ϱϯϰ͘ϳϲ ϮϱϬϬϬ ϮϬϴϳ ϰϲ͕ϵϴϲ͘ϱϲ
dŽƚĂů��ŝůůĞĚ ϳϬ͕ϳϵϭ͘ϱϰ ϭϭϭ͘Ϯϱ Ϭ ϯϭϵϰ͘ϱϲ Ϯϵ͕ϱϱϯ͘ϯϴ ϭϯϲ͕ϯϲϵ͘ϲϬ ϭϰϭ͕ϴϵϴ͘ϳϱ ϯϱϬϬϬ Ϭ ϰϭϵϬϬϲ͘Ϭϳϱ
ZĞŵĂŝŶĚĞƌ ϳ͘ϱϮ Ϭ Ϭ ϲϴ͘Ϯϲ Ϯ͕Ϭϭϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϬϬ ͲϬ͘ϯϮ Ϭ Ϭ Ϭ͘Ϭϭ

dKd�>�D�d�,��z�W�ZdE�Z tĂƌĞŚĂŵ �ŽƵƌŶĞ DĂƌŝŽŶ WůǇŵŽƵƚŚ DD� ��� �D& &Z�DĂŚŽŶĞǇ ϭϬй�Dd�� dŽƚĂů�/Ŷ�<ŝŶĚ
WĞƌƐŽŶŶĞů Ψϭϱ͕ϮϵϬ͘ϬϬ Ψϭϱ͕ϬϮϴ͘ϬϬ Ψϰ͕ϱϱϵ͘ϰϯ ΨϵϬϰ͘ϰϲ ΨϮϵ͕ϴϯϴ͘ϯϭ Ψϳϴ͕ϲϯϬ͘ϭϭ Ϭ Ϭ Ψϭϰϰ͕ϮϱϬ͘ϯϭ
dƌĂǀĞů Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ψϭ͕ϳϴϭ͘ϱϮ Ϭ Ϭ ϭϳϴϭ͘ϱϮ
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ Ψϯ͕ϮϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ Ϭ Ψϯ͕ϮϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ Ϭ Ψϲ͕ϰϬϬ͘ϬϬ
�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů Ψϵϳ͕Ϯϰϰ͘ϵϳ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ψϭ͕ϭϭϮ͘ϲϴ Ψϭϭ͕ϭϯϵ͘ϰϭ ϰϬϬϬϬ Ψϭϰϵ͕ϰϵϳ͘Ϭϲ
E/�Z� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ψϭϰ͕ϯϬϮ͘ϳϴ Ϭ Ϭ Ψϭϰ͕ϯϬϮ͘ϳϴ
ϭϬй�Dd��ĨŽƌ�EŽŶ�E/�Z� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ΨϭϬ͕ϰϰϮ͘ϲϮ ΨϭϬ͕ϰϰϮ͘ϲϮ
KƚŚĞƌ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ΨϭϮϵ͘ϯϴ Ϭ Ϭ ΨϭϮϵ͘ϯϴ
dKd�>�WZK:��d�D�d�, Ψϭϭϱ͕ϳϯϰ͘ϵϳ Ψϭϱ͕ϬϮϴ͘ϬϬ Ψϰ͕ϱϱϵ͘ϰϯ ΨϵϬϰ͘ϰϲ Ψϯϯ͕Ϭϯϴ͘ϯϭ Ψϵϱ͕ϵϱϲ͘ϰϳ Ψϭϭ͕ϭϯϵ͘ϰϭ ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϭϬ͕ϰϰϮ͘ϲϮ ΨϯϮϲ͕ϴϬϯ͘ϲϳ



ϰϭ�
�

�

ϰ͘�̂ ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ��
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŚĞƌĞƚŽ͗��

�
�

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�EƵŵďĞƌ� ZĞƉŽƌƚ�dŝƚůĞ� dĂƐŬ��
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭ� �ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�

hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�&ŽƵƌ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ĂƚĂ�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�

dĂƐŬ�ϭ��

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ� DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ��ĞŶƚŚŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ�

dĂƐŬ�ϭ�

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯ� �ĞůŐƌĂƐƐ�^ƵƌǀĞǇƐ�ĨŽƌ�tĂƌĞŚĂŵ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
WůĂŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�

dĂƐŬ�ϭ�

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰ� DƵůƚŝͲ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ�ʹ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�

dĂƐŬ�ϭ�

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱ�;ǁŝƚŚ�
ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐͿ��

�Z�&d�tĂƌĞŚĂŵ�tW�&��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� dĂƐŬ�Ϯ��

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϲ�;ǁŝƚŚ�
ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐͿ�

tW�&��ĨĨůƵĞŶƚ�&ŽƌĐĞ�DĂŝŶ�ZŽƵƚŝŶŐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ��ŶĂůǇƐŝƐ� dĂƐŬ�ϯ�

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϳ� �ƌĂĨƚ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� dĂƐŬ�ϰ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϴ� �ƌĂĨƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� dĂƐŬ�ϰ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϵ� ^ŝŐŶ�/Ŷ�^ŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚƐ� dĂƐŬ�ϰ�
�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭϬ� DŽĚĞů�ZƵŶ� dĂƐŬ�ϱ�
� � �

�

� �



ϰϮ�
�

ϱ͘��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��/�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĞƚ͘���

'ƌĂŶƚĞĞ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗��

�

�

�

EĂŵĞ͗�<ŽƌƌŝŶ�WĞƚĞƌƐĞŶ�

:Žď�dŝƚůĞ͗�^ĞŶŝŽƌ��ƚƚŽƌŶĞǇ�

�ĂƚĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗��ƵǌǌĂƌĚƐ��ĂǇ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�


