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WŽƵǎŝơ 

· ŽĐŚƌĂŶĂ�ƉŽƚƌƵďş�ƉƎĞĚ�ǌĂŵƌǌĄŶşŵ 

· ǌĂďƵĚŽǀĂŶǉ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ�� 
· ƉƎŝƉŽũĞŶş�ĚŽ�ǌĄƐƵǀŬǇ�ƓŸƽƌŽƵ�Ɛ�ǀŝĚůŝĐş�ĚĠůŬǇ�ϭ͕ϱ�ŵ 
· ŬƌǇơ�/W�ϲϲ 
 

W&W�ŬĂďĞůǇ�Ɛŵş�ďǉƚ�ƉŽƵǎşǀĄŶŽ�ƉŽƵǌĞ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƉƎŝůŽǎĞͲ
Ŷǉŵ�ŶĄǀŽĚĞŵ�Ă�ƉŽƵǌĞ�Ŭ�ƷēĞůƽŵ�ǀ�ŶĢŵ�ƵǀĞĚĞŶǉŵ͘� 

�h^� 
· ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ 

· ďƵŝůƚ-ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ� 
· ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ϭ͘ϱ�ŵ�ůŽŶŐ�ũĂĐŬ�ĐŽƌĚ 
· ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƟŶŐ�/W�ϲϲ 
 

dŚĞ�W&W�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�hƐĞƌ͚Ɛ�DĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘� 

���^��z�WKh�1s�E1�W&W�<���>h �WZ/E�/W>�^�K&�h^��K&�W&W����>� 

· s�ůĞƚŶşĐŚ�ŵĢƐşĐşĐŚ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ŽĚƉŽũŝƚ�ŽĚ�Ğů͘�ƐşƚĢ�
;ǀǇƚĄŚŶŽƵƚ�ǌĞ�ǌĄƐƵǀŬǇͿ͘�WƎĞĚ�ǌĂēĄƚŬĞŵ�ǌŝŵŶş�ƐĞǌſŶǇ�ǌŬŽŶƚƌŽůƵũͲ
ƚĞ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�Ă�ƐşƛŽǀǉ�ƉƎşǀŽĚ͕�ǌĚĂ�ŶĞďǇůǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�ƉŽƓŬŽǌĞͲ
ŶǇ͘�WŽŬƵĚ�ŶĞǌũŝƐơƚĞ�ǎĄĚŶĠ�ǀŝĚŝƚĞůŶĠ�ǌĄǀĂĚǇ͕�ŵƽǎĞƚĞ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�
ƉƎŝƉŽũŝƚ�Ŭ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ƐşƟ͘ 

· dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ƐĞ�ŶĞƐŵş�ŶŝŬĚĞ�ĚŽƚǉŬĂƚ͕�ŬƎşǎŝƚ�ēŝ�ƉƎĞŬƌǉǀĂƚ͘�EĞĚŽĚƌͲ
ǎĞŶş�ƚĠƚŽ�ǌĄƐĂĚǇ�ǀĞĚĞ�Ŭ�ƉƎĞŚƎĄơ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͘ 

· dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ĚĠůŬŽǀĢ�ƵƉƌĂǀŽǀĄŶ͘� 

· EŝŬĚǇ�ŶĞǌĂƉŽũƵũƚĞ�ƐŵŽƚĂŶǉ�ŬĂďĞů�–�ŵƽǎĞ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ƉƎĞŚƎĄơ�Ă�
ƌŽǌƚĂǀĞŶş�ŬĂďĞůƵ�ǀ�ŵşƐƚĢ�ĚŽƚǇŬƵ͘�WŽŬƵĚ�ũĞ�ŬĂďĞů�ǌƚƵŚůǉ�;ŶĂƉƎ͘�
ǀůŝǀĞŵ�ŵƌĂǌƵͿ͕�ŶĞũƉƌǀĞ�ŬĂďĞů�ƌŽǌŵŽƚĞũƚĞ�Ă�ƉŽƚĠ�ƉƎŝƉŽũƚĞ�ŶĂ�
ŶĢŬŽůŝŬ�ŵŝŶƵƚ�ĚŽ�ǌĄƐƵǀŬǇ͘�<ĂďĞů�ƐĞ�ǌĂŚƎĞũĞ�Ă�ũĞŚŽ�ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ũĞ�
ŵŶŽŚĞŵ�ƐŶĂĚŶĢũƓş͘� 

· <ĂďĞů�W&W�ŶĞŝŶƐƚĂůƵũƚĞ�ŶĂ�ƉŽƚƌƵďş͕�ŬƚĞƌĄ�ũƐŽƵ�ŽŚƎşǀĄŶĂ�ŶĂ�ǀşĐĞ�
ŶĞǎ�ϲϲ�Σ�͘�;ŶĂƉƎ͘�ƉŽƚƌƵďş�ŶĂ�ƉĄƌƵͿ 

· :ĂŬŽ�ƚĞƉĞůŶŽƵ�ŝǌŽůĂĐŝ�ŶŝŬĚǇ�ŶĞƉŽƵǎşǀĞũƚĞ�ǀƌƐƚǀǇ�ǀĢƚƓş�ŶĞǎ�ϮϬ�ŵŵ͘�
WƎşůŝƓ�ƐŝůŶĄ�ǀƌƐƚǀĂ�ŝǌŽůĂĐĞ�ŵƽǎĞ�ǌƉƽƐŽďŝƚ�ƉƎĞŚƎĄơ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͘�
sǎĚǇ�ƐĞ�ƵũŝƐƚĢƚĞ͕�ũĞ-ůŝ�ŝǌŽůĂĐĞ�ǌ�ŶĞŚŽƎůĂǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘ 

· dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ŵƵƐş�ďǉƚ�ĐŚƌĄŶĢŶ�ƉƎĞĚ�ĨǇǌŝĐŬǉŵ�ƉŽƓŬŽǌĞŶşŵ͕�ũĞ-ůŝ�
ŝŶƐƚĂůŽǀĄŶ�ŶĂ�ŵşƐƚĞĐŚ͕�ŬĚĞ�ŵƽǎĞ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬĠŵƵ�ƉŽƓŬŽǌĞͲ
Ŷş�ŬĂďĞůƵ�;ǎǀǉŬĄŶş�ǌǀşƎĂƚǇ͕�ƉŽŚǇďůŝǀĠ�ēĄƐƟ�ƐƚƌŽũƽ͕�ƉĂĚĂũşĐş�ůĞĚͿ͘�
KƐƚƌĠ�ƉƎĞĚŵĢƚǇ�Ă�ŚƌĂŶǇ�ŵŽŚŽƵ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ƉŽƓŬŽĚŝƚ͘ 

· ^ƉŽũŬĂ�;ƚĞƌŵŽƐƚĂƚͿ�Ă�ŬŽŶĐŽǀŬĂ�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ŝŶƐƚĂůŽǀĄŶǇ�ǀ�ŽŚǇďƵ͕�
ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�ŶĂŵĄŚĄŶǇ͘ 

· WŽůŽŵĢƌ�ŽŚǇďƵ�ŬĂďĞůƵ�Ɛŵş�ďǉƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ƓĞƐƟŶĄƐŽďĞŬ�ũĞŚŽ�
ƉƌƽŵĢƌƵ͘ 

· dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�W&W�ŶĞŶş�ƵƌēĞŶ�Ŭ�ƉŽŶŽƎĞŶş�ĚŽ�ŬĂƉĂůŝŶ͘ 
· dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�W&W�ŶĞǀǇǎĂĚƵũĞ�ǎĄĚŶŽƵ�ƷĚƌǎďƵ͘ 
· EĂƉĄũĞĐş�ƉƎşǀŽĚ�ǌĂƎşǌĞŶş�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ǀǇŵĢŶŝƚ͘�:ĞƐƚůŝǎĞ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�

ũĞŚŽ�ƉŽƓŬŽǌĞŶş͕�ŵĢů�ďǇ�ďǉƚ�ƉƎşƐƚƌŽũ�ǀǇƎĂǌĞŶ͘ 

· WƎĞĚ�ũĂŬŽƵŬŽůŝǀ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐş�ũĞ�ƚƎĞďĂ�ǀǎĚǇ�W&W�ŬĂďĞů�ŽĚƉŽũŝƚ�ǌĞ�
ǌĄƐƵǀŬǇ͘ 

 

sĂƌŽǀĄŶş͗ 
 

EĞƉŽƵǎşǀĞũƚĞ�Ƶ�ĂƉůŝŬĂĐş�Ɛ�ǀǇƐŽŬǉŵ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǉŵ�
ǌĂơǎĞŶşŵ�ďĢŚĞŵ�ŵŽŶƚĄǎĞ͘�WŽƵǌĚƌŽ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵ�
ďĞǌ�hs�ŽĐŚƌĂŶǇ�–�ǀǉƌŽďĞŬ�ŶĞŶş�ƵƌēĞŶ�Ŭ�ǀĞŶŬŽǀŶşͲ
ŵƵ�ƉŽƵǎŝơ�ŶĂ�ƉƎşŵĠŵ�ƐůƵŶĐŝ͘ 

· /ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƌŝŶŐ�
;ƉůƵŐ-ŽƵƚͿ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞĨĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƌŝŶŐ͘ 

· dŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ͕�ĐƌŽƐƐ�Žƌ�ŽǀĞƌůĂƉ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌŚĞĂƚĞĚ͘ 

· EĞǀĞƌ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ͘�/ƚƐ�ƐŚŽƌƚĞŶ-ŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ�ŽǀĞƌŚĞĂƟŶŐ͘� 

· EĞǀĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƌŽůůĞĚ-ƵƉ�ĐĂďůĞ—ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ŽǀĞƌŚĞĂƚ�ĂŶĚ�
ŵĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ͕�ƵŶǁŝŶĚ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ĐĂďůĞ�ǁĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞŶ͘� 

· �Ž�ŶŽƚ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�W&W�ĐĂďůĞ�ŽŶ�ƉŝƉŝŶŐ�ŚĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϲ�Σ
�͕�Ğ͘Ő͘�ƐƚĞĂŵ�ƉŝƉŝŶŐ͘ 

· EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŵ͘�dŽŽ�ƚŚŝĐŬ�
ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽǀĞƌŚĞĂƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ͘�
�ůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĮƌĞ-ƉƌŽŽĨ͘ 

· /Ĩ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�;ĐŚĞǁŝŶŐ�
ďǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŵŽǀĂďůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ŝĐĞͿ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�
ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐĂďůĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌƉ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚŐĞƐ͘ 

· dŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�;ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ŝŶ�Ă�ďĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ͘ 

· dŚĞ�ďĞŶĚ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�ŝƚƐ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ 

· dŚĞ�W&W�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚƐ͘ 

· dŚĞ�W&W�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ŵĂŝŶƚĞ-ŶĂŶĐĞ͘ 

· ^ƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƉƵƚ�
ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

· �ĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�W&W�ĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŬĞƚ͘ 

 
�ĂƵƟŽŶ͗� 
 

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ůŽĂĚƐ�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�hs�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�–�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘ 



 

�� 

�s|� Z�<���>h ����>���,K/�� 

WŽĚůĞ�ƚĞƉĞůŶǉĐŚ�ǌƚƌĄƚ�Ă�ĚĠůŬǇ�ƉŽƚƌƵďş�ǀǇďĞƌƚĞ�ǀŚŽĚŶǉ�
ƌŽǌŵĢƌ�ŬĂďĞůƵ�W&W͘� 

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�W&W�ĐĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞƌŵĂů�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ͘ 

�ŝŵĞŶǌĂĐĞ�W&W�ŬĂďĞůƽ����ŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�W&W�ĐĂďůĞƐ 

důŽƵƓƛŬĂ�ŝǌŽůĂĐĞ 
dŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƵůĂƟŽŶ 
�PP� 

DŝŶ͘�ŽŬŽůŶş�ƚĞƉͲ
ůŽƚĂ 

DŝŶ͘�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ 

���&� 

WƌƽŵĢƌ�ƉŽƚƌƵďş���WŝƉĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ 
�*�PP� 

���� ���� �� � � �� 
�� �� �� �� �� �� 

WƎşŬŽŶ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�ŶĂ�ϭ�ďŵ 
tĂƩĂŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ƉĞƌ�ϭ�ůŝŶĞĂƌ�ŵĞƚĞƌ 

>:@ 

�� -�� � � �� �� �� �� 
-�� �� �� �� �� �� �� 

�� -�� � � � � � �� 
-�� � � �� �� �� �� 

DŝŶ͘�ĚĠůŬĂ�ŬĂďĞůƵ�W&W�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ĚĠůĐĞ�ĐŚƌĄŶĢŶĠŚŽ�ƉŽƚƌƵďş 
DŝŶ͘�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�W&W�ĐĂďůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉŝƉĞƐ� 

dĂďƵůŬĂ�ũĞ�ƉůĂƚŶĄ�ƉƌŽ�ŝǌŽůĂĐĞ�ƐĞ�ƐŽƵēŝŶŝƚĞůĞŵ�ƚĞƉĞůŶĠ�ǀŽĚŝǀŽƐƟ�ůсϬ͕Ϭϱ�tͬŵ< 
dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂƚ-ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��ůсϬ͘Ϭϱ�tͬŵ< 

d��,E/�<��j��:��ͬ�d��,E/��>���d� 

KǌŶĂēĞŶş�ͬ��ĞƐŝŐŶĂƟŽŶ W&W�
Ϯ 

W&W�
ϯ 

W&W�
ϰ 

W&W�
ϲ 

W&W�
ϭϬ 

W&W�
ϭϰ 

W&W�
Ϯϭ 

W&W�
ϯϬ 

W&W�
ϰϮ 

�ĠůŬĂ�ͬ�>ĞŶŐƚŚ�;ŵͿ Ϯ ϯ ϰ ϲ ϭϬ ϭϰ Ϯϭ ϯϬ ϰϮ 

WƎşŬŽŶ�ͬ�/ŶƉƵƚ�;tͿ Ϯϱ ϯϲ ϰϴ ϳϮ ϭϯϲ ϭϱϮ Ϯϴϭ ϯϯϳ ϰϵϬ 
dĞƉůŽƚĂ�ƐĞƉŶƵơ 
^ǁŝƚĐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ н�ϯΣ� 

dĞƉůŽƚĂ�ƌŽǌĞƉŶƵơ 
�ŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĞ 

н�ϭϬ�Σ�� 

EĂƉĄũĞŶş�ͬ�&ĞĞĚŝŶŐ ϮϯϬ�s�ц�ϭϬй͕�ϱϬ�,ǌ 

<ƌǇơ�ͬ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƟŶŐ /W�ϲϲ 

DĂǆ͘�ƉƌŽǀŽǌŶş�ƚĞƉůŽƚĂ 
DĂǆ͘�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĞ 

н�ϳϬ�Σ� 

�ŝĚůŽ�ͬ�^ĞŶƐŽƌ �ŝŵĞƚĂůŽǀǉ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ͬ��ŝŵĞƚĂůůŝĐ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ 

�ĠůŬĂ�ƉƎşǀŽĚŶş�ƓŸƽƌǇ 
^ƵƉƉůǇ�ůĞĂƚ�ůĞŶŐƚŚ ϭ͕ϱ�ŵ 

W&W�
ϭ 

ϭ 

ϭϮ 

W&W�
ϱϬ 

ϱϬ 

ϲϮϬ 

W&W�
ϱϴ 

ϱϴ 

ϲϲϬ 

W&W�
ϳϬ 

W&W�
ϴϬ 

ϳϬ ϴϬ 

ϴϭϬ ϭϬϯϬ 

W&W�
ϭϬϬ 

ϭϬϬ 

ϭϮϲϬ 

��KW>G<z 

�ů-ƉĄƐŬĂ�–�ŚůŝŶşŬŽǀĄ�ƉĄƐŬĂ�ƉƌŽ�ĮǆĂĐŝ�ƚŽƉŶǉĐŚ�ŬĂďĞůƽ�ŶĂ�
ƉŽƚƌƵďş͕�ƓşƎŬĂ�ϱϬ�ŵŵ͕�ĚĠůŬĂ�ϱϬ�ŵ͘ 

�����^^KZ/�^ 

�ů-ƚĂƉĞ�–�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƚĂƉĞ�ƚŽ�Įǆ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞƐ�ƚŽ�ƉŝƉŝŶŐ͕�
ϱϬ�ŵŵ�ǁŝĚĞ͕�ϱϬ�ŵ�ůŽŶŐ͘ 



 

�� 

&hE<���d�ZDK^d�dh 
�ƵƚŽŵĂƟĐŬǉ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�W&W�ƉƌŽ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉŽƚƌƵďş�ƉƎĞĚ�
ǌĂŵƌǌŶƵơŵ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ďŝŵĞƚĂůŽǀǉ��ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ͕�ŬƚĞƌǉ�ǌĂƉŶĞ�
ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ƉƎŝ�ƉŽŬůĞƐƵ�ƚĞƉůŽƚǇ�ƉŽƚƌƵďş�ƉŽĚ�нϯ�Σ��Ă�ǀǇƉŶĞ�
ũĞũ�ƉƎŝ�ǀǌĞƐƚƵƉƵ�ƚĠƚŽ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŶĂĚ�нϭϬ�Σ�͘�^ƉƌĄǀŶĢ�ŝŶƐƚĂůŽͲ
ǀĂŶǉ�ŬĂďĞů�ƉƌĂĐƵũĞ�ǌĐĞůĂ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�Ă�ďĞǌ�ũĂŬĠŬŽůŝǀ�
ŬŽŶƚƌŽůǇ�ĐŚƌĄŶş�ƉŽƚƌƵďş�ƉƎĞĚ�ǌĂŵƌǌŶƵơŵ�ƉƎŝ�ŵŝŶŝŵĄůŶş�
ƐƉŽƚƎĞďĢ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘ 

dŚĞ�W&W�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďŝŵĞƚĂůůŝĐ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƌŽƉƐ�
ďĞůŽǁ�нϯ�Σ��ĂŶĚ�Žī�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�
нϭϬ�Σ�͘��ƵůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂďůĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚƐ�ƉŝƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŝƚŚ�ŵŝͲ
ŶŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ 

d,�ZDK^d�d�&hE�d/KE 

W\1WZ�s��WKdZh�1 
WƎĞĚ�ŝŶƐƚĂůĂĐş�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�W&W�ƐĞ�ƵũŝƐƚĢƚĞ͕�ǎĞ�ƉůŽĐŚĂ�
ƉŽƚƌƵďş�Ă�ũĞŚŽ�ŽŬŽůş�ũĞ�ǀŽůŶĄ͕�ǌďĂǀĞŶĄ�ǀƓĞĐŚ�ŽƐƚƌǉĐŚ�ŽŬƌĂͲ
ũƽ�Ă�ŚŽƎůĂǀǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ͕�ĂďǇ�ƐĞ�ƚĂŬ�ƐŶşǎŝůŽ�ƌŝǌŝŬŽ�ƉŽƓŬŽǌĞͲ
Ŷş�ŬĂďĞůƵ�Ă�ƐŽƵƐĞĚŶşĐŚ�ƉůŽĐŚ͘�WŽƚƌƵďş�ƚĠǎ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�
ŽĚŵĂƐƟƚ�ŶĂƉƎ͘�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉŵ�ďĞŶǌşŶĞŵ�ƉƌŽ�ůĞƉƓş�ƉƎŝůŶƵơ�
ƐĂŵŽůĞƉŝĐş��ů�ƉĄƐŬǇ͘�WŽƵǎŝũĞƚĞ-ůŝ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǉ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�
W&W�ƉƌŽ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉůĂƐƚŽǀĠŚŽ�ƉŽƚƌƵďş͕�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ƚŽƚŽ�
ƉŽƚƌƵďş�ƉƎĞĚ�ŝŶƐƚĂůĂĐş�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�ŶĞũƉƌǀĞ�ŽďĂůŝƚ�
ŚůŝŶşŬŽǀŽƵ�Ĩſůŝş͘�dĂ�ǌĂũŝƐơ�ůĞƉƓş�ƉƎĞŶŽƐ�ƚĞƉůĂ�Ă�ũĞŚŽ�ƌŽǀŶŽͲ
ŵĢƌŶĠ�ƌŽǌůŽǎĞŶş�ŶĂ�ĐĞůǉ�ŽďǀŽĚ�ƉŽƚƌƵďş͘�DşƐƚŽ�ƚĠƚŽ�ĨŽůŝĞ�ƐĞ�
ŵƽǎĞ�ǀǇƵǎşƚ�ƐĂŵŽůĞƉŝĐş��ů�ƉĄƐŬĂ�ƉŽƵǎşǀĂŶĄ�Ŭ�ƉƎŝƉĞǀŶĢŶş�
ŬĂďĞůƵ�ŶĂ�ƉŽƚƌƵďş͘ 

WZ�W�Z�d/KE�K&�W/W/E' 
�ĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�W&W�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŝƉŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚĂƌƉ�
ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂďůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞŐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƚƌŽů͕�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�
ĂĚŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ů-ƚĂƉĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�W&W�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŚĞĂƟŶŐ�
ĐĂďůĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŝƉŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŝƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨŽŝů�ďĞĨŽƌĞ�
ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�W&W�ĐĂďůĞ͘�dŚĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨŽŝů�ĞŶƐƵƌĞƐ�ďĞƩĞƌ�
ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ƉŝƉŝŶŐ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽŝů͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĞůĨ-ĂĚŚĞƐŝǀĞ��ů-ƚĂƉĞ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�
ƉŝƉŝŶŐ͘ 

�/E^d�>����<���>h 
dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ŶĂƚĄŚŶĢƚĞ�ƉŽĚĠů�ƉŽƚƌƵďş͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�;ƉŽŬƵĚ�ũĞ�
ĚĞůƓşͿ�ũĞũ�ŽŵŽƚĞũƚĞ�ŽŬŽůŽ�ƉŽƚƌƵďş�ǀ�ǌĄǀŝƚĞĐŚ�Ɛ�ŵşƌŶǉŵ�
ƌŽǀŶŽŵĢƌŶǉŵ�ƐƚŽƵƉĄŶşŵ͘�ZŽǌƚĞē�ƚĢĐŚƚŽ�ǌĄǀŝƚƽ�ŵƵƐş�ďǉƚ�
ƉŽ�ĐĞůĠ�ĚĠůĐĞ�ƉŽƚƌƵďş�ƐƚĞũŶĄ͘�WƎŝ�ƉŽƵǎŝơ�ŶĂ�ƉůĂƐƚŽǀĠŵ�
ƉŽƚƌƵďş�ƉŽŶĞĐŚƚĞ�ŬĂďĞůƵ�ƵƌēŝƚŽƵ�ǀƽůŝ͕�ĂďǇ�ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ�Ŭ�
ũĞŚŽ�ŶĂŵĄŚĄŶş�ŶĂ�ƚĂŚ�ƉƎŝ�ƚĞƉĞůŶĠ�ĚŝůĂƚĂĐŝ͘ 

����>��/E^d�>>�d/KE 
^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ĂůŽŶŐ�ƉŝƉŝŶŐ͕�Žƌ�;ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌͿ�
ǁŝŶĚ�ŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŝƉŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŽƌůƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ƌŝƐĞ͘�
dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽƌůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ͘�/Ĩ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐ�ĐĂďůĞ͕�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ůŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚƐ�ƚĞŶƐŝůĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚŝůĂƚĂƟŽŶ͘ 



 

�� 

  

�hW�sE E1�<���>h�<�WKdZh�1 �&/y/E'�d,�����>��dK�W/W/E' 
dŽƉŶǉ�ŬĂďĞů�ƉƎŝƉĞǀŶĢƚĞ�Ŭ�ƉŽƚƌƵďş�ĂƐŝ�ƉŽ�ϱϬ�Đŵ�ƐĂŵŽůĞƉŝĐş�
ŚůŝŶşŬŽǀŽƵ�Ĩſůŝş͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŬǀĂůŝƚŶş�Ws��ƉĄƐŬŽƵ�ƉŽƵǎşǀĂŶŽƵ�
ƉƌŽ�ĞůĞŬƚƌŽŝŶƐƚĂůĂēŶş�ƉƌĄĐĞ͘�EĞƉŽƵǎşǀĞũƚĞ�ǎĄĚŶǉ�ũŝŶǉ�ƚǇƉ�
ĮǆĂĐĞ͘�WŽ�ƉƎŝƉĞǀŶĢŶş�ŬĂďĞůƵ�ơŵƚŽ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͕�ŚŽ�ƉŽĚĠůŶĢ�
ƉŽ�ĐĞůĠ�ũĞŚŽ�ĚĠůĐĞ�ƉƎĞůĞƉŝƚ�ƐĂŵŽůĞƉŝĐş��ů�ƉĄƐŬŽƵ͕�ĂďǇ�ǀƓƵĚĞ�
ĚŽŬŽŶĂůĞ�ƉƎŝůŶƵů�Ŭ�ƉŽǀƌĐŚƵ�ƉŽƚƌƵďş͘�WŽŬƵĚ�ŶĂ�ũĞĚŶŽ�ƉŽƚƌƵͲ
ďş�ƉŽƵǎŝũĞƚĞ�ĚǀĂ�Ă�ǀşĐĞ�ŬĂďĞůƽ͕�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ƉƌŽǀĞěƚĞ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀ�
ƷƐĞŬƵ�Ɛ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚĞŵ�ŶĞƉƌŽĐŚĄǌĞů�ũŝŶǉ�ƚŽƉŶǉ�ŬĂďĞů͘�^ŶĂǎƚĞ�
ƐĞ�ƚĂŬĠ�ƌŽǌŵşƐƟƚ�ŬĂďĞůǇ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŶĞĚŽƓůŽ�Ŭ�ǀǉƌĂǌŶǉŵ�ƌŽǌĚşͲ
ůƽŵ�ǀĞ�ǀǉŬŽŶƵ͕�ŝŶƐƚĂůŽǀĂŶĠŵ�ǀ�ƌƽǌŶǉĐŚ�ƷƐĞĐşĐŚ�ƉŽƚƌƵďş͘ 

&ŝǆ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ĞǀĞƌǇ�ϱϬ�Đŵ�ǁŝƚŚ�
ƐĞůĨ-ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨŽŝů�Žƌ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�Ws��ƚĂƉĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĮǆĂƟͲ
ŽŶ͘��ŌĞƌ�ĨĂƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵ-
ŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂů�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĐĂďůĞ�ǁŝƚŚ��ů-ƚĂƉĞ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/Ĩ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĐĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉŝƉŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĂůů�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŚĞĂͲ
ƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ƐĞĐƟŽŶ͘�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝƉŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘ 

d�W�>E��/�K>����WKdZh�1�������������������
^�<���>�D 

�d,�ZD�>�/E^h>�d/KE�K&�W/W/E'�
�E��d,�����>� 

WŽƚƌƵďş�ŝ�Ɛ�ƚŽƉŶǉŵ�ŬĂďĞůĞŵ�ǌĂŝǌŽůƵũƚĞ�ǀƌƐƚǀŽƵ�ƚĞƉĞůŶĠ�
ŝǌŽůĂĐĞ�Ž�ŵŝŶŝŵĄůŶş�ƐşůĞ�ϭϬ�ŵŵ͕�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ǀƓĂŬ�ϮϬ�ŵŵ͘�
WŽ�ĐĞůĠ�ĚĠůĐĞ�ƉŽƚƌƵďş�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ŝǌŽůĂĐĞ�ƐƚĞũŶĠ�
ƚůŽƵƓƛŬǇ͕�ĂďǇ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ƷƐĞŬǇ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƚĞƌͲ
ŵŽƐƚĂƚƵ͕�ŵĢůǇ�ƐƚĞũŶĠ�ƚĞƉĞůŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ͘�:Ğ-ůŝ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ�
ŝǌŽůŽǀĄŶ�ǀşĐĞ�ŶĞǎ�ǌďǇƚĞŬ�ƉŽƚƌƵďş͕�ŵƽǎĞ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ǌĂŵƌǌŶƵơ�
ƉŽƚƌƵďş͘�:Ğ-ůŝ�ŽďůĂƐƚ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵ�ŝǌŽůŽǀĄŶĂ�ŵĠŶĢ�ŶĞǎ�ǌďǇͲ
ƚĞŬ�ƉŽƚƌƵďş͕�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƉƎĞŚƎşǀĄŶş�ƉŽƚƌƵďş͕�ǌǀǉƓĞŶş�ƚĞƉĞůŶǉĐŚ�
ǌƚƌĄƚ�Ă�ǀ�ŬƌĂũŶşŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŝ�ǌŶŝēĞŶş�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͘�h�
ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ƚĞƉĞůŶĠ�ŝǌŽůĂĐĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵƵũƚĞ�ŶĂ�ũĞũş�ŶĂƐĄŬĂͲ
ǀŽƐƚ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ũŝ�ĐŚĐĞƚĞ�ƉŽƵǎşƚ͘�
EĂƐĄŬĂǀĠ�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ�ĚĄůĞ�ĐŚƌĂŸƚĞ�ŶĞƉƌŽƉƵƐƚŶŽƵ�ǀƌƐƚǀŽƵ͕�
ũŝŶĂŬ�ŚƌŽǌş�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ�ǌŚŽƌƓĞŶş�ũĞũŝĐŚ�ƚĞƉĞůŶĢ�ŝǌŽůĂēŶşĐŚ�
ƐĐŚŽƉŶŽƐơ͘ 
 
 
 

dĞƌŵŽƐƚĂƚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǀǎĚǇ�ǌĂŬƌǇƚ�ƚĞƉĞůŶŽƵ�ŝǌŽůĂĐş͊ 

/ŶƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�
ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ϭϬ�ŵŵ�
ĂŶĚ�ϮϬ�ŵŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�/ŶƐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ƐĞĐƟŽŶ͘�
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ͕�ƉŝƉŝŶŐ�ŵĂǇ�ĨƌĞĞǌĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�
ĂƌĞĂ�ďĞ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƉŝƉŝŶŐ͕�ƉŝƉŝŶŐ�ŝƐ�
ŽǀĞƌŚĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƌ-ŵĂů�ůŽƐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘��ƐŬ�ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂďͲ
ƐŽƌƉƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂͲ
ƟŶŐ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�WƌŽƚĞĐƚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ-
ĂďƐŽƌďĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ�ůĂǇĞƌ͕�ŽƚŚĞƌǁŝͲ
ƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌƐĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂďůǇ͘ 
 
�ůǁĂǇƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͊ 



 

�� 

  

�W\/WK:�E1�E���>͘�^1e 

hũŝƐƚĢƚĞ�ƐĞ͕�ǎĞ�ƐƉƌĄǀŶĢ�ǌĂƉŽũĞŶĄ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĄ�ǌĄƐƵǀŬĂ�ũĞ�
ƵŵşƐƚĢŶĂ�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ�ŶĂƉĄũĞĐş�ƓŸƽƌǇ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͘�WŽŬƵĚ�
ƉƌŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƉŽƵǎŝũĞƚĞ�ƉƌŽĚůƵǎŽǀĂĐş�ŬĂďĞů͕�ŵƵƐş�ďǉƚ�
ƐĐŚǀĄůĞŶĠŚŽ�ƚǇƉƵ͘�EĂ�ƉƎşǀŽĚŶş�ƓŸƽƎĞ�ũĞ�ǀŚŽĚŶĠ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�
ƐŵǇēŬƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ǌĂďƌĄŶş�ƉƎşƉĂĚŶĠŵƵ�ƐƚĠŬĄŶş�ǀŽĚǇ͕�ŬŽŶĚĞŶͲ
ǌƵũşĐş�ŶĂ�ƉŽƚƌƵďş͕�ƉŽ�ŶĂƉĄũĞĐş�ƓŸƽƎĞ�Ŭ�ǌĄƐƵǀĐĞ͘ 
WƎŝƉŽũĞŶş�ǀǉƌŽďŬƵ�Ŭ ƐşƟ�ŵƵƐş�ƐƉůŸŽǀĂƚ�ŽďĞĐŶĠ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�
ŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ũĂŬŽǎ�ŝ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŶŽƌŵǇ�ƉƌŽ�ƉƎŝƉŽũŽǀĄŶş�
ĞůĞŬƚƌŝĐŬǉĐŚ�ƐƉŽƚƎĞďŝēƽ�͘�/ŶƐƚĂůŽǀĂŶĄ�ǀŝĚůŝĐĞ�ŵĄ�ŶŝǎƓş�ŬƌǇơ�
ŶĞǎ�ǀǉƌŽďĞŬ͕�ũĞũş�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚĞŵ�ƉƌŽ�ǌƚƌĄƚƵ�
ǌĄƌƵŬǇ͘� 

��KEE��d/KE�dK�t/Z/E' 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƐŽĐŬĞƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚǇƉĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŝƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ͘ 
dŚĞ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǁŝǀĞů�ĮǆƚƵƌĞ�–�Ă�ƐǁŝǀĞů�ŚŝŶŐĞ�;ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ͘ 



 

�� 

 

�j��:��K�/E^d�>��/�s|ZK�<h�ͬ�WZK�h�d�/E^d�>>�d/KE���d� 

EĄƐůĞĚƵũşĐş�ƷĚĂũĞ�ũƐŽƵ�ŶĞǌďǇƚŶĠ�Ŭ�ƵǌŶĄŶş�ǌĄƌƵŬǇ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�
ǀǉƌŽďĞŬ͘�jĚĂũĞ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ǀǇƉůŶŝƚ�ƉĞēůŝǀĢ�Ă�ēŝƚĞůŶĢ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ-
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�&ŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĂŶĚ�ůĞŐŝďůǇ͘ 

dǇƉ�W&W�ŬĂďĞůƵ�ͬ�W&W�ĐĂďůĞ�ƚǇƉĞ  

WƌƽŵĢƌ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĄů�ƉŽƚƌƵďş�ͬ�WŝƉŝŶŐ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů 

 

�ĠůŬĂ�ƉŽƚƌƵďş�ͬ�WŝƉŝŶŐ�ůĞŶŐƚŚ  

důŽƵƓƛŬĂ�Ă�ĚƌƵŚ�ƚĞƉĞůŶĠ�ŝǌŽůĂĐĞ�ͬ� 
dŚĞƌŵĂů�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ 

 

�ĂƚƵŵ�ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ͬ��ĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůĂͲ
ƟŽŶ 

 

 
/ŶƐƚĂůĂĐŝ�ƉƌŽǀĞĚů�ͬ�/ŶƐƚĂůĂƚĞĚ�ďǇ 
 

 



 

�� 

  

���Zh<�͕�Z�<>�D��� 

�ŽĚĂǀĂƚĞů�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�W&W�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ǌĄƌƵŬƵ�ŶĂ�ũĞŚŽ�
ĨƵŶŬēŶŽƐƚ�ƉŽ�ĚŽďƵ�Ϯϰ�ŵĢƐşĐƽ͘��ĄƌƵēŶş�ůŚƽƚĂ�ƉŽēşŶĄ�ĚŶĞŵ�
ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ͕�ƉŽƚǀƌǌĞŶĠ�ŶĂ�ǌĄƌƵēŶşŵ�ůŝƐƚĢ�
;ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ϲ�ŵĢƐşĐƽ�ŽĚ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚĞũĞͿ͘�WƌŽ�ƵǌŶĄŶş�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ƌĞŬůĂŵĂĐĞ�ũĂŬŽ�ŽƉƌĄǀͲ
ŶĢŶĠ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ĚŽĚƌǎĞƚ�ŵŽŶƚĄǎŶş�ƉŽƐƚƵƉǇ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�
ŶĄǀŽĚƵ͕�ƉƎĞĚůŽǎŝƚ�ǀǇƉůŶĢŶǉ�ǌĄƌƵēŶş�ůŝƐƚ�Ă�ĚŽŬůĂĚ�Ž�ǌĂŬŽƵͲ
ƉĞŶş͘�sƓĞŽďĞĐŶĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�Ă�ZĞŬůĂŵĂēŶş�ƎĄĚ�
ũƐŽƵ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�Ƶ�ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ƚŽƉŶĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�ŶĞďŽ�ŶĂ�
ũĞŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ƐƚƌĄŶĐĞ�ǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ 
 
 
 
 
 
�ĂƚƵŵ�ƉƌŽĚĞũĞ͗ 
 
 
 
 
ZĂǌşƚŬŽ�Ă�ƉŽĚƉŝƐ͗ 

�t�ZZ�Edz͕��KDW>�/Ed 

dŚĞ�W&W�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�Ϯϰ-ŵŽŶƚŚ�ǁĂƌ-
ƌĂŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚǇ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�;ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞͿ͘�dŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂƐ�ũƵƐƟĮĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵͲ
Ăů͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�tĂƌƌĂŶƚǇ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐĂďůĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƌ�Žƌ�Ăƚ�ŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ 
 
 
 
 
�ĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ͗ 
 
 
 
 
^ƚĂŵƉ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͗ 

&ĞŶŝǆ�dƌĂĚŝŶŐ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
^ůĞǌƐŬĄ�Ϯ͕�ϳϵϬ�Ϭϭ�:ĞƐĞŶşŬ 

ƚĞů͗͘�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϰ͕�ĨĂǆ͗�нϰϮϬ�ϱϴϰ�ϰϵϱ�ϯϬϯ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĨĞŶŝǆΛĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ�͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘Đǌ 


