
WƵƌƉŽƐĞ͗
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞ�ϵ͘ϵ��W>ͬ��tĞď�^ĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ϵ͘ϵ��
W>�t/E�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�Wt^�Z�^d�W/�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

ϵ͘ϵ��W>ͬ��tĞď�^ĞƌǀĞƌ͘ϭ͘

ϵ͘ϵ��W>�t/E͕�W>�E�d͕�Žƌ�W>��;hŶŝǆͿ�ƌƵŶƚŝŵĞ͘Ϯ͘

^ƵŶďĞůƚͺZĞƐƚ�Ɖŝͺ�ĞŵŽ͘ǌŝƉϯ͘

�ĞŵŽ�WƌŽŐƌĂŵƐ͗

tŚĞŶ�ƚŚĞ�W>ͬ��tĞď�^ĞƌǀĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�Z�^d�W/�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŬĞƐ�Ă�W>��ƌƵŶƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶ�,ddW�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐůŝĞŶƚ�ďƌŽǁƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ĂŶ�,dD>�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͘

W,KE�D^'
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ă�Z�^d�W/�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZhEd/D��ŽďũĞĐƚ�Ζ�Őŝ^ƚƌŝŶŐΖ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��'/�ŬĞǇǁŽƌĚ�ĚĂƚĂ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Z�^d�W/�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐĞƐ���ǆǆǆǆǆ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�^Y>ŝƚĞ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ĂŶ�,ddW�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZhEd/D��ŽďũĞĐƚ�Ζ,ƚƚƉZĞƐƉŽŶƐĞΖ�
ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^Y>ŝƚĞ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ƚŽ�ĨĞƚĐŚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞůĞƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘

W,KE�D^'���
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ΖW,KE�D^'Ζ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞďƵŐŐŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ͘

,ƚŵů�tĞď�WĂŐĞƐ͕��^^͕�ĂŶĚ�:ĂǀĂƐĐƌŝƉƚ��ĞŵŽ͗

ZĞƐƚŵĂŝŶ͘Śƚŵů�Ͳ DĂŝŶ�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Z�^d�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

ZĞƐƚĞŶƚƌǇ͘Śƚŵů�Ͳ WĂŐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�

ZĞƐƚƋƵĞƌǇ͘Śƚŵů�Ͳ WĂŐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƋƵĞƌǇ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�DĞƐƐĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ďǇ�dŽ�ŶĂŵĞ͘

ZĞƐƚƐƵƉƉ͘ĐƐƐ�Ͳ �^^�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŝůĞ͘

ZĞƐĞƚƐƵƉƉ͘ũƐ�Ͳ :ĂǀĂƐĐƌŝƉƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŝůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƵƐĞƌ͘

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƚƵƉ͗

WůďtĞď^ƌǀ

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŶĂŵĞĚ�ΖWǁƐ�ŐŝΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΖĐ͗ͰƚĞŵƉͰΖ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘
dŚĞ�ΖĐ͗ͰƚĞŵƉͰWǁƐ�ŐŝΖ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��'/�ĚĂƚĂ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ͘�dŚĞ�ΖƉůďǁĞďƐƌǀΖ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘

ϭ͘

�ĚĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ΖƉůďǁĞďƐƌǀΖ�ƐĞƌǀĞƌ͗Ϯ͘

ηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηη
η�dŚĞ�ΖW>�t��ͺ�'/ͺ/E&K�/ZΖ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ
η�ƚŽ�Ă�ĨƵůůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ΖƉƌĞĨŝǆΖ�ǁŚĞƌĞ

ZĞƐƚ�Ɖŝ��ĞŵŽ�YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ
&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϭϵ�WD



η�ǁŽƌŬŝŶŐ�Wt^��'/�ĚĂƚĂ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ
η�ƚŚĞƐĞ��'/�ĚĂƚĂ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞůĞƚĞĚ
η�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�Wt^�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
η
η����EŽƚĞ͗
η�������tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ΖW>�t��ͺ�'/ͺ/E&K�/ZΖ�ŬĞǇǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ
η�������Wt^�ƐĞƌǀĞƌ��K�^�EKd�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ��'/�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨŝůĞƐ͘
η�������,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�W>��ƌƵŶƚŝŵĞ��K�^�ĚĞůĞƚĞ�ĂŶǇ��'/�ĨŝůĞ
η�������ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘
η
W>�t��ͺ�'/ͺ/E&K�/ZсĐ͗ͰƚĞŵƉͰWǁƐ�ŐŝͰǌ
η
ηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηη
η�dŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂƌĞ
η�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�Ă�W>��ZĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ
η�ϵϵ�ZĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Wt^�ƐĞƌǀĞƌ͘
η
η�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗
η����ϭ͘�dŚĞ�KE>z�W>��ƌƵŶƚŝŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ
η�������Ă�ZĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�W>�t/E͕�W>�E�d͕�Žƌ
η�������W>��;hŶŝǆͿ͘
η
W>�t��ͺZ�^dͺ��^�hZ>ϬϭсDǇ^ĞƌǀŝĐĞƐͬ
W>�t��ͺZ�^dͺ�D�>/E�ϬϭсĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝͰƉůďǁŝŶ͘ĞǆĞ�ͲŝĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚ
ͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝͰƉůďǁŝŶͺƌĞƐƚ͘ŝŶŝ�ͲŚ�йƐ�йƐ
η
ηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηηη

WůďǁŝŶ

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵďĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŶĂŵĞĚ�ΖƌĞƐƚĂƉŝΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΖĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞΖ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�
ΖĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝΖ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�Z�^d�W/�ĚĞŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
W>�t/E�ƌƵŶƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŝůĞƐ͘

ϭ͘

�ŽƉǇ�ƚŚĞ�ΖƌĞƐƚĂƉŝͺƉůďǁŝŶ͘ǌŝƉΖ�ĨŝůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ΖĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝΖ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘

�͘

��W>�t/E�ƐĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ΖĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�
ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝΖ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĚĞŵŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�W>�t/E�ƚŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ĚĞŵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ΖƉŚŽŶĞŵƐŐΖ�Žƌ�ΖƉŚŽŶĞŵƐŐĚĞďΖ�ǀŝĂ�Ă�Z�^d�W/�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐůŝĞŶƚ�ďƌŽǁƐĞƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͘

Ϯ͘

dŚĞ�ΖĐ͗ͰƐƵŶďĞůƚͰƉůďǁĞďƐƌǀ͘ϵϵ�ͰĐŽĚĞͰƌĞƐƚĂƉŝͰƉůďǁŝŶͺƌĞƐƚ͘ŝŶŝΖ�ƌƵŶƚŝŵĞ�/E/�ĨŝůĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǀĂůŝĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ϵ͘ϵ��Wt^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

ϯ͘

ZĞƐƚ�ůŝ�tĞďWĂŐĞƐ

dŚĞ�^ƵŶďĞůƚ�ZĞƐƚ�ůŝ�tĞď�WĂŐĞƐ͕��^^͕�ĂŶĚ�:ĂǀĂƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ǌŝƉ�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞĚ�
ΖZĞƐƚ�ůŝͺtĞďWĂŐĞƐ͘ǌŝƉΖ�ĨŝůĞ͘��ŽƉǇ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝůĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇͰƐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘

ϭ͘

�Ěŝƚ�ƚŚĞ�ΖƌĞƐƚƐƵƉƉ͘ũƐΖ�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�hZ>Ͱ/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϵ͘ϵ��Wt^�^ĞƌǀĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘

ǀĂƌ�ĐŽŵŵ�ĚĚƌ�с�ΗŚƚƚƉ͗ͬͬϭϬ͘ϭϰϵ͘ϳϭ͘ϭϬϳ͗ϴϬϴϭͬDǇ^ĞƌǀŝĐĞƐͬƉŚŽŶĞŵƐŐĚĞďΗ͖

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ZƵŶ�Z�^d�W/��ĞŵŽ�hƐŝŶŐ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ϵ͘ϵ��Wt^͗�

^ƚĂƌƚ�ϵ͘ϵ��Wt^�^ĞƌǀĞƌ͘ϭ͘



�ŽƉǇ�ƚŚĞ�ΖZĞƐƚ�ůŝͺtĞďWĂŐĞƐ͘ǌŝƉΖ�ĨŝůĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ůŝŬĞ͗

�͗ͰƚĞŵƉͰŵǇƌĞƐƚĐůŝͰ

Ϯ͘

hƐŝŶŐ�ĂŶǇ��ƌŽǁƐĞƌ͕�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�hZ>�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ϯ͘

ĨŝůĞ͗ͬͬͬĐ͗ͬƚĞŵƉŝͬŵǇƌĞƐƚĐůŝͬƌĞƐƚŵĂŝŶ͘Śƚŵů

dŚĞ�^ƵŶďĞůƚ�ZĞƐƚ�ůŝ�DĂŝŶ�tĞď�WĂŐĞ��ƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ϰ͘

hƐĞ�DĞŶƵ�/ƚĞŵƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ΖDĞƐƐĂŐĞ�>ŽŽŬƵƉΖ͘�dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ζ&ĞƚĐŚ��ůů�DĞƐƐĂŐĞƐΖ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ϱ͘



sĂƌŝŽƵƐ�ZĞƐƚ�Ɖŝ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘ϲ͘

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ZƵŶ�Z�^d�W/��ĞŵŽ�hƐŝŶŐ�^ƵŶďĞůƚ��ĂůůĂƐ�^ĞƌǀĞƌ͗
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