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dŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>/^�W�D�E��K>KZ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ϭϬϬй�ĂŵŵŽŶŝĂ�ĨƌĞĞ͘�/ƚ Ɛ͛�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ĚǇĞ͗�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂŝƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŽĨƚůǇ�ŵĂƐŬƐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�͞ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ͟�

ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƚƌĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁĂƌŵ�Žƌ�ĐŽůĚ͘



/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĨĂĚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ϱͲϲ�ǁĞĞŬƐ͘

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>/^�W�D�E��K>KZ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŚĂŝƌ͗�
Ͳ �ŵŵŽŶŝĂ�ĨƌĞĞ

Ͳ ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�͚ĂŶƚŝͲĂŐĞ͛�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚĂŝƌ�ĨŝďƌĞƐ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WŚǇƚŽĞŶŚĂŶĐĞƌ ĂŶĚ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘

Ͳ �ĞƌĂŵŝĚĞ��Ϯ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ��



$&7,9(�35,1&,3/(�)81&7,21$/,7<

W,zdK��E,�E��Z
/ƚ Ɛ͛�Ă�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ��ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�

ĂŶƚŝͲĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚĂŝƌ�ĨŝďƌĞƐ͘

��Z�D/����Ϯ
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬĞƌĂƚŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ��ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ��

'/E^�E' �ydZ��d�
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ����������������������������������������������������������������������������������
ĨƌŽŵ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲĂŐĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘



>/^�W�D�E��K>KZ�ŽĨĨĞƌƐ�ϱ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŚĂĚĞƐ͗

Ͳ �>��<
Ͳ ��Z<��,�^dEhd

Ͳ �,�^dEhd
Ͳ >/',d��,�^dEhd
Ͳ ��Z<��>KE�

�ŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�^/>s�Z�>/',d�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ͗
� ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐŚŝŶǇ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ
� ĚĞůŝĐĂƚĞůǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂŝƌƐ



>/^�W�D�E��K>KZ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͗
ŵŝǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ďŽƚƚůĞ

ϭ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>/^�W�D�E��K>KZ
н

ϭ�ƉĂƌƚ�ŽĨ���s�>KW�Z�>/^�W�D�E�ϮϬ�sK>hD�^
ĂƉƉůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ŚĂŝƌ
ůĞĂǀĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐΎ



��PLQXWHV

��PLQXWHV�IRU�DQ�LQWHQVLILHG�´VDOW�DQG�SHSSHUµ�
HIIHFW

8S�WR����PLQXWHV�IRU�D�VWURQJHU�UHVXOW

>/^�W�D�E��K>KZ�



�WW>/��d/KE
�ƉƉůǇ ĐƌĞĂŵ ĐŽůŽƵƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ďŽƚƚůĞ ŽŶ ĚƌǇ ĂŶĚ ƵŶǁĂƐŚĞĚ
ŚĂŝƌ͘
&ŝƌƐƚ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗
�ƉƉůǇ ŽŶ ƌŽŽƚƐ͕ ůĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ĞĚŐĞƐ͘ >ĞĂǀĞ ƚŽ ĂĐƚ ϱ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ ZŝŶƐĞ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ĂƉƉůǇ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŚĂŵƉŽŽ͘
E͘�͘ ZĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞ ĂĐƚŝŶŐ ƚŝŵĞ͘ � ůŽŶŐĞƌ ĂĐƚŝŶŐ ƚŝŵĞ ĐŽƵůĚ ŐŝǀĞ Ă
ŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗
�ƉƉůǇ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƌŽŽƚƐ͕ ĚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽŶ ůĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ
ĞĚŐĞƐ͘ >ĞĂǀĞ ƚŽ ĂĐƚ ĨŽƌ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϱ ŵŝŶƵƚĞƐ͘

&KZD�d͗�ϲϬ�ŵů͘�ƚƵďĞ

W��<�'��͗�ϯ�ƚƵďĞƐ�ŽĨ�ϲϬ�ŵů͘



6(0,�0$77(�:$;
:LWK�7($�75((�2,/�$1'�*,16(1*�(;75$&7

^ĞŵŝͲŵĂƚƚĞ�ǁĂǆ��ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨƌŽ�ůŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŚŽůĚ͘�
dĞĂ�dƌĞĞ�Kŝů�ƚŽ�ƐŽĨƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�͕�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�Ĩƌŝǌǌ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ƐĞŵŝͲ
ŵĂƚƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ͘
tŝƚŚ�'ŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ͘

�ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂǆ͕�ǁĂƌŵ�ŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŚĂŝƌ�ƚƵĨƚ�ďǇ�ƚƵĨƚ͘�

'(50$72/2*,&$//<�7(67('



67521*�*(/
:LWK�*,16(1*�(;75$&7

WĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŚŽƌƚ�
ŚĂŝƌ͘
'Ğů�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ��'ŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŚŝŶĞ͘

�ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗�ĂƉƉůǇ�Ă�ĚĂď�ŽĨ�ŐĞů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�
ƚƵĨƚ�ďǇ�ƚƵĨƚ�͕�ĨƌŽŵ�ƌŽŽƚƐ�ƚŽ�ƚŝƉƐ͘

�ǆĐĞůůĞŶƚ�ŚŽůĚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐŝĚƵĞ͘

'(50$72/2*,&$//<�7(67('



7+,&.(1,1*�6+$0322�)25�1250$/�+$,5�
:LWK�62<�3527(,16�DQG�*,16(1*�(;75$&7

dŚĞ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ƐŚĂŵƉŽŽ�ĚĞůŝĐĂƚĞůǇ�ĐůĞĂŶƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĐĂůƉ͘�

tŝƚŚ�ƐŽǇ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶĞ ĂŶĚ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĂŝƌ͘

/ƚ�ĨŽƌƚŝĨŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ŚĂŝƌ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶƚƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲĂŐĞŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽƌŝŶŐĂ�
ƐĞĞĚƐ�;ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶƚŝͲŽǆŝĚĂŶƚͿ͘

,ŝŐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂůƉ͘

'(50$72/2*,&$//<�7(67('



$17,�'$1'58))��385,)<,1*�6+$0322
:LWK�62<�3527(,16�DQG�*,16(1*�(;75$&7

�ŶƚŝͲ ĚĂŶĚƌƵĨĨ�ƉƵƌŝĨǇŝŶŐ�ƐŚĂŵƉŽŽ�ŐĞŶƚůǇ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂŶĚƌƵĨĨ͕ �ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŝƌŽĐƚŽŶĞ KůĂŵŝŶĞ ĂŶĚ��^ĂůŝĐǇůŝĐ��ĐŝĚ͘�

dŚĞ�dĞĂ�dƌĞĞ�Kŝů�ĐůĞĂŶƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůƉ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌďĂů�ĞǆƚƌĂĐƚ�;�ƵĐŚƵ͕��ůĐĂŶŶĂ͕�
�ĂƉĞůǀĞŶĞƌĞͿ�ŚĂƐ�ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘
dŚĞ�'ŝŶƐĞŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŐŝǀĞƐ�ďƌŝůůŝĂŶĐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ŚĂŝƌ͘

dŚŝƐ�ƐŚĂŵƉŽŽ�ĚĞůŝĐĂƚĞůǇ�ĐůĞĂŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌŝƐĞƐ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůƉ͘��

^ƵŝƚĂďůĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ

�ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĐĂůƉ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ŚĂŝƌ�͕�ŐĞŶƚůǇ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ƉƉůǇ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ��Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌŝŶƐĞ͘�

'(50$72/2*,&$//<�7(67('




