
ϭ

�ĂƉĂĐŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;��^Ϳ
�ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ��ŽŶĂƚŝŽŶ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ



Ϯ

�ŽŶƚĞŶƚƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

KƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�;Ks�zͿ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ŝ͘ �ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�;��,^Ϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

ŝŝ͘ ZĞĂĐŚŝŶŐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;ZĞ��,Ϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ŝŝŝ͘ �ƌŝĚŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͗�^ƵƉƉŽƌƚ͕�WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�zŽƵƚŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘ �ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘ �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŽŬƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϱ͘ >ŽĐĂů�ďŽŽŬ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

^ĐŚŽŽůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϲ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ďŽŽŬƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ks��ƉƌŽũĞĐƚƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

��,^�WƌŽŐƌĂŵ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ZĞ��,�ƉƌŽŐƌĂŵ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

�Z/�'��ƉƌŽŐƌĂŵ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϴ͘ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ



ϯ

&,/� ϯϲϬ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĂƉĂĐŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ;��^Ϳ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ��KW�ϭϴ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϳϵ�ϬϬϬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĨŝǀĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�h^�/�ͬW�W&�Z�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ǁŚŽůŝƐƚŝĐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚƐ͕���^�ĞŶŐĂŐĞĚ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�Ks�z�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ���^�ŝŶ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬ�ϬϬϬ�ďŽŽŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƉůĂǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ� �ĂƉĂĐŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ;��^Ϳ� ƉƌŽũĞĐƚ� ;ϮϬϭϰͲϮϬϮϰͿ� ŝƐ� ĂŶ� &,/� ϯϲϬ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h^�/� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WůĂŶ�ĨŽƌ��/�^�
ZĞůŝĞĨ� ;W�W&�ZͿ͘� ��^� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ,/s͕� ƐĞǆƵĂůůǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ;^d/ƐͿ� ĂŶĚ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ;d�Ϳ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;^�'Ϳ�ĂŶĚ�W�W&�Z�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�KǀĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ���^�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�W�W&�Z�ϯ͘Ϭ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�,/s�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͗�<ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů�;<�EͿ͕�'ĂƵƚĞŶŐ͕�>ŝŵƉŽƉŽ͕�DƉƵŵĂůĂŶŐĂ͕�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͘�/Ŷ��KW�
ϭϵ���^�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�>ĞƐŽƚŚŽ�ĂŶĚ�Ğ^ǁĂƚŝŶŝ͘

WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

dŚĞ���^�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�;Ks�zͿ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕��Z��D^�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ��'zt�,/s�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�E'K ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗

ϭ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

Ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϯ͘ �ŶŚĂŶĐĞ�ůŽĐĂů�ƐƵďͲƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;Ks�Ϳ

KƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�;Ks�zͿ WƌŽŐƌĂŵƐ

��^�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Ks�z�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐĞĞŬ ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϱͲ
ϵϱͲϵϱ� ŐŽĂůƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĂŶ� �/�^ͲĨƌĞĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,/s� ĂŶĚ� �/�^� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ���^�Ks�z�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ��/�^͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�



ϰ

ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�,/s�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘ /Ŷ��KW�ϭϴ���^�ŵĂŶĂŐĞĚ�ϭϰ�ƐƵďͲĂǁĂƌĚĞĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
Ks�z�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϳϵ�ϬϬϬ�ǇŽƵƚŚƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗�dŚƌĞĞ���^�Ks�z�WƌŽũĞĐƚƐ͗

�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ZĞ��, �ƌŝĚŐĞ

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�Ϭ�ƚŽ�ϵͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ǇŽƵƚŚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ǇŽƵƚŚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
Ks�z�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϰͲ

ǇĞĂƌͲŽůĚ�ǇŽƵƚŚƐ

ϮϮ�ϵϮϭ�ǇŽƵƚŚ ϳϱ�ϵϴϳ�ǇŽƵƚŚ ϳϳ�ϬϬϬ�ǇŽƵƚŚ

ŝ͘ �ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�;��,^Ϳ

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ���,^�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϬͲϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ��/�^͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ

��,^�ƵƐĞƐ� Ă� ĨĂŵŝůǇͲĐĞŶƚƌĞĚ ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���,^�ŵŽĚĞů�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĐĂƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ͕�
ƉůĂǇŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,/s�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�
ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶƚŝͲƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǀŝƌĂů�ůŽĂĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ͘�,/s�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�,/sͲ
ĨƌĞĞ͘�

dŚĞ� ��,^ ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� DƉƵŵĂůĂŶŐĂ͕ 'ĂƵƚĞŶŐ� ĂŶĚ� <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů͘� dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ���,^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗

� ŵŽƚŚĞƌƐϮŵŽƚŚĞƌƐ ;ŵϮŵͿ�Ͳ DƉƵŵĂůĂŶŐĂ
� ,KW�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ ;,tt^�Ϳ ʹ 'ĂƵƚĞŶŐ
� <ŚĞƚŚ͛/ŵƉŝůŽ ;</Ϳ ʹ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů
� dŚĞ�sĂůůĞǇ�dƌƵƐƚ ;dsdͿ ʹ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů



ϱ

/ŵĂŐĞ�ϭ͗�,KW��ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ďŽŽŬƐ

ŝŝ͘ ZĞĂĐŚŝŶŐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;ZĞ��,Ϳ

dŚĞ�ZĞ��,�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�Ks�z�ďǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ��/�^͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ǁĞůůͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͘

dŚĞ�ZĞ��,�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�>ŝŵƉŽƉŽ͕ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞ��,�ƉƌŽŐĂŵ͗

� sƵŬƵǌŝƚŚĂƚŚĞ ʹ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů
� ^ŵĂůů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;^W&Ϳ ʹ �ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ
� E��K^� ʹ �ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ�ĂŶĚ�<ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů
� �ŚŽŝĐĞ�dƌƵƐƚ ʹ >ŝŵƉŽƉŽ�



ϲ

/ŵĂŐĞ�Ϯ͗�ZĞ��,�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇŽƵƚŚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�DĂƉŚĂƚĂ�sŝůůĂŐĞ

ŝŝŝ͘ �ƌŝĚŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͗�^ƵƉƉŽƌƚ͕�WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�zŽƵƚŚ

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͗�^ƵƉƉŽƌƚ͕�WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�zŽƵƚŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ��/�^͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ǁĞůůͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͘

dŚĞ� �ƌŝĚŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� 'ĂƵƚĞŶŐ� ĂŶĚ� <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗

� &ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ ;&&Ϳ�ʹ 'ĂƵƚĞŶŐ�
� 'ƌĂƐƐƌŽŽƚ�^ŽĐĐĞƌ ;'Z^Ϳ ʹ 'ĂƵƚĞŶŐ�
� E/���D ʹ 'ĂƵƚĞŶŐ�
� �/�^�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ ;�&^�Ϳ ʹ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů
� zŽƵƚŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ�<�E ;z&�Ϳ�ʹ <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů



ϳ

/ŵĂŐĞ�ϯ͗�&ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǇŽƵƚŚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ďŽŽŬƐ

�ŽŽŬƐ� ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ͕�ƐŽƌƚŝŶŐ͕�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�tŝƚŚ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�^ƚ͘�WĂƵů͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�h^�͕�ĂŶĚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�
^ƚ͘�WĂƵů�ĂŶĚ��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕��&�ΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨĂŵŝŶĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ���^�ĂŶĚ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ǁŽƵůĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ��KW�ϭϴ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŽĨ� �KW� ϭϴ�ǁĂƐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚĂǆ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�
ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĨŝŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�Ks�z�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘

�ŽŽŬƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϰ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϱ�ƚŽ�ϴ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ�ʹ
ϭϮ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ďŽŽŬƐ͘� �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
�ŶŐůŝƐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĂƚŚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͖�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͘



ϴ

�ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�&,/ ϯϲϬ͘�dŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭ ϭϮϬ ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĞĂƌůǇ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌŝĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��ůů�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵŝĚĚůĞ�
ŽĨ�:ƵůǇ͘��ůů�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ƉůĂŶŶĞĚ͘� EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŽŽŬƐͬďŽǆĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�Ks�z�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ��KW�ϭϴ͘

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŽǆĞƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďŽŽŬƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ��^� Ks�z� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͖

�ůů�Ks�z�WĂƌƚŶĞƌƐ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ

<ŚĞƚŚ͛/ŵƉŝůŽ Ϯ ϮϬϬ ϱϲ
ŵŽƚŚĞƌƐϮŵŽƚŚĞƌƐ ϯ ϭϰϯ ϴϬ
dŚĞ�sĂůůĞǇ�dƌƵƐƚ ϵϰϯ Ϯϰ
,KW��ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ Ϯ ϱϭϰ ϲϰ
^ŵĂůů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ϯ ϯϭϰ ϴϬ
E��K^��<�E ϰ ϰϬϬ ϭϭϮ
E��K^���͘� ϱ ϲϱϳ ϭϰϰ
�ŚŽŝĐĞ�dƌƵƐƚ ϭ ϴϴϲ ϰϴ
sƵŬƵǌŝƚŚĂƚŚĞ Ϯ ϱϭϰ ϲϰ
&ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ Ϯ ϭϭϬ ϲϰ
E/���D Ϯ ϳϰϰ ϴϰ
zŽƵƚŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ�<�E ϯ Ϭϴϭ ϵϯ
�/�^�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ ϯ Ϭϴϭ ϵϯ
'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�^ŽĐĐĞƌ ϯ ϳϱϱ ϭϭϰ
dŽƚĂůƐ ϰϭ�ϯϰϮ ϭ�ϭϮϬ

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽŽŬƐͬďŽǆĞƐ�ƉĞƌ�ďŽŽŬ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ĂƐ�ƚĂďƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞƐ�ϯ�ʹ ϱ�ďĞůŽǁ͖

dĂďůĞ�ϯ͗���,^�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďŽŽŬ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗

EĂŵĞ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌƐ <ŚĞƚŚ͛/ŵƉŝůŽ ŵŽƚŚĞƌƐϮŵŽƚŚĞƌƐ dŚĞ�sĂůůĞǇ�dƌƵƐƚ
,KW��ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ^ŽƵƚŚ�

�ĨƌŝĐĂ
^ƵďũĞĐƚ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ

WƌŝŵĂƌǇ�:ƵŶŝŽƌͬ>ĞŝƐƵƌĞ ϰϮ ϭϲϱϬ ϲϬ Ϯϯϱϴ ϭϴ ϳϬϴ ϰϴ ϭϴϴϰ
WƌŝŵĂƌǇ�:ƵŶŝŽƌͬ�ŶŐůŝƐŚ�
ZĞĂĚŝŶŐ�^ŬŝůůƐ ϳ Ϯϳϱ ϭϬ ϯϵϯ ϯ ϭϭϴ ϴ ϯϭϰ

WƌŝŵĂƌǇ�:ƵŶŝŽƌͬ>ĞŝƐƵƌĞ�
DŽŶĚŽ

ϳ Ϯϳϱ ϭϬ ϯϵϯ ϯ ϭϭϴ ϴ ϯϭϰ

dŽƚĂůƐ ϱϲ ϮϮϬϬ ϴϬ ϯϭϰϯ Ϯϰ ϵϰϯ ϲϰ Ϯϱϭϰ

dĂďůĞ�ϰ͗�ZĞ��, ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďŽŽŬ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗



ϵ

EĂŵĞ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌƐ E��K^��<�E �,K/�� ^W& sƵŬƵǌŝƚŚĂƚŚĞ E��K^���͘�

^ƵďũĞĐƚ� �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ
^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ�ĚƵůƚ�&ŝĐƚŝŽŶ Ϯϭ ϴϮϱ ϵ ϯϱϰ ϭϱ ϱϴϴ ϭϮ ϰϳϭ Ϯϳ ϭϬϲϮ
^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ��ŶŐůŝƐŚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ΗtsΗ

ϳ Ϯϳϱ ϯ ϭϭϴ ϱ ϭϵϲ ϰ ϭϱϳ ϵ ϯϱϰ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ��ŶŐůŝƐŚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

ϭϰ ϱϱϬ ϲ Ϯϯϲ ϭϬ ϯϵϮ ϴ ϯϭϰ ϭϴ ϳϬϴ

WƌŝŵĂƌǇ�^ĞŶŝŽƌͬ>ĞŝƐƵƌĞ ϯϱ ϭϯϳϱ ϭϱ ϱϵϬ Ϯϱ ϵϴϬ ϮϬ ϳϴϱ ϰϱ ϭϳϳϬ
WƌŝŵĂƌǇ�^ĞŶŝŽƌͬ�ŶŐůŝƐŚ�
ZĞĂĚŝŶŐ�^ŬŝůůƐ

Ϯϴ ϭϭϬϬ ϭϮ ϰϳϮ ϮϬ ϳϴϰ ϭϲ ϲϮϴ ϯϲ ϭϰϭϲ

WƌŝŵĂƌǇ�^ĞŶŝŽƌͬDŽŶĚŽ ϳ Ϯϳϱ ϯ ϭϭϴ ϱ ϭϵϲ ϰ ϭϱϳ ϵ ϯϱϰ
dŽƚĂů ϭϭϮ ϰϰϬϬ� ϰϴ ϭϴϴϴ ϴϬ ϯϭϰϯ ϲϰ Ϯϱϭϰ ϭϰϰ ϱϲϱϳ

dĂďůĞ�ϰ͗��ƌŝĚŐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďŽŽŬ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͗

EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ �&^�
&ƵƚƵƌĞ�
&ĂŵŝůŝĞƐ

E/���D 'Z^ z&�

^ƵďũĞĐƚ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ �ŽǆĞƐ �ŽŽŬƐ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇͬ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ

ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϱ ϭϭϮ ϳ ϭϱϳ ϲ ϭϯϱ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�
�ĐŽ

ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϱ ϭϭϮ ϳ ϭϱϳ ϲ ϭϯϱ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ͬDĞĚŝĐĂů�Θ�
,ĞĂůƚŚ

Ϯ ϰϱ Ϯ ϰϱ ϯ ϲϳ ϰ ϵϬ ϯ ϲϳ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ͬ^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

Ϯ ϰϱ Ϯ ϰϱ ϯ ϲϳ ϰ ϵϬ ϯ ϲϳ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ͬ�ŶŐůŝƐŚ�
�Žŵŵ

ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϱ ϭϭϮ ϳ ϭϱϳ ϲ ϭϯϱ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ�ĚƵůƚ�&ŝĐƚŝŽŶ Ϯϰ ϵϰϰ ϭϲ ϲϮϴ ϮϬ ϳϴϰ ϳ ϭϭϬϬ Ϯϰ ϵϰϰ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ ͬDĂƚŚ�ΗtsΗ ϲ Ϯϯϲ ϰ ϭϱϳ ϱ ϭϵϲ ϳ Ϯϳϱ ϲ Ϯϯϲ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬDĂƚŚ� ϲ Ϯϯϲ ϰ ϭϱϳ ϱ ϭϵϲ ϳ Ϯϳϱ ϲ Ϯϯϲ
^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ�ŶŐůŝƐŚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

ϭϮ ϰϳϮ ϴ ϯϭϰ ϭϬ ϯϵϮ ϭϰ ϱϱϬ ϭϮ ϰϳϮ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ� Ϯ ϳϵ Ϯ ϳϵ ϯ ϭϭϴ ϰ ϭϱϳ ϯ ϭϭϴ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ^ĐŝĞŶĐĞ� Ϯ ϳϵ Ϯ ϳϵ ϯ ϭϭϴ ϰ ϭϱϳ ϯ ϭϭϴ

W^ͬDĂƚŚ ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϳ ϭϱϳ ϳ ϭϱϳ ϰ ϵϬ
WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇͬ�ŽŵƉƵƚĞƌ�
^ĐŝĞŶĐĞ

ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϱ ϭϭϮ ϳ ϭϱϳ ϲ ϭϯϱ

WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇͬ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ ϲ ϭϯϱ ϰ ϵϬ ϱ ϭϭϮ ϳ ϭϱϳ ϲ ϭϯϱ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ,ĞĂůƚŚ ϯ ϭϭϴ Ϯ ϳϵ Ϯ ϳϵ ϯ ϭϭϴ Ϯ ϳϵ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇͬ^ƉŽƌƚƐ ϰ ϭϱϳ Ϯ ϳϵ ϯ ϭϭϴ ϰ ϭϱϳ ϯ ϭϭϴ

dŽƚĂůƐ� ϵϯ ϯϬϴϭ ϲϰ ϮϭϭϬ ϴϰ Ϯϳϰϰ ϭϭϰ ϯϳϱϱ ϵϯ ϯϬϴϭ



ϭϬ

/ŵĂŐĞ�ϱ͗��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�E��K^�



ϭϭ

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�Ks�z�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ǇŽƵƚŚƐ� Žƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘

/ŵĂŐĞ�ϲ͗�ŵŽƚŚĞƌƐϮŵŽƚŚĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ďŽŽŬ�ĞǀĞƌ

�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

dŚĞ���,^�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĞ���,^�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ĐĂƌƚŽŽŶ�ďŽŽŬƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƚĂƐǇ ďŽŽŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͛�ĨŝĐƚŝŽŶ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďŽŽŬƐ͘

x ,tt^��ĂŶĚ�ŵϮŵ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;���Ϳ�ĐĞŶƚƌĞƐ
x ŵϮŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�̂ ŝǇĂďƵƐǁĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ�

;�,�Ϳ�ĂŶĚ��ĐŬĞƌǀŝůůĞ��,�͕�ĨŽƌ�DĞŶƚŽƌ�DŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉůĂǇ�
ĐŽƌŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ



ϭϮ

x &ŝĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ���,^�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ

x �ůů�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘

/ŵĂŐĞ�ϳ͗ ,KW��ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƉůĂǇŐƌŽƵƉ ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ

�Z/�'��ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂƚŚ͕��ŶŐůŝƐŚ ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ďŝŽůŽŐǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŶŽǀĞůƐ͕�ĨŝĐƚŝŽŶ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�
ŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ ŽĨ�ϭϰͲϮϰ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�zŽƵƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽŽŬƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖

x z&��<�E�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ

x �&^��ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŬƐ͕�ƐŚĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƚŚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

x 'ƌĂƐƐƌŽŽƚ�^ŽĐĐĞƌ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��ŚŝůĚůŝŶĞ�ĂŶĚ��ĨƌŝŬĂ�dŝŬŬƵŶ�ĂƌĞ�
ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ ƚŚĞŝƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ŽƵƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ůĂƚĞƌ͘



ϭϯ

x &ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�E/���D�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�^K^��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�sŝůůĂŐĞ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�WƌĞƚŽƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘

/ŵĂŐĞ�ϴ͗�dŚĞ�^K^��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�sŝůůĂŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�&ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�Ĩŝůů�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ

^ĐŚŽŽůƐ

dŚĞ�ZĞ��,�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŐĞĚ�ϵ�ƚŽ�ϭϳ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽŝŶŐ�ĂŐĞƐ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

x DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞ��,� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ͘�^ŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�
ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͕�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ͘

x E��K^� <�E� ŚĂƐ� ƚĞĂŵĞĚ� ƵƉ�ǁŝƚŚ� dĞĞŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� ,ĞĂůƚŚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ƚŽ� ƌŽůů� ŽƵƚ� �ŽŽŬ�
ZĞĂĚŝŶŐ��ůƵďƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ

x �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ďŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� �ŚŽŝĐĞ� dƌƵƐƚ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƌŶĞƌƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘



ϭϰ

/ŵĂŐĞ�ϵ͗�/ŶƐŝŶŐŝǌŝ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�<ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů�ŚĂĚ�ĞŵƉƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐŚĞůǀĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
�ĨƌŝĐĂ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ

dŚĞ���^�Ks�z ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌƵůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ǇŽƵƚŚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ks�z�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ͘�KǀĞƌ�ϮϬй�ŽĨ�Ăůů�
ǇŽƵƚŚƐ�ĂƌĞ�,/s�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ĚŽƵďůĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐͬƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽŽŬƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�

DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�Žƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ Ă�ĐůŝŶŝĐ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ŽǀĞƌ�ϭϴϬ�ϬϬϬ�ǇŽƵƚŚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ƐĂĨĞ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ͖

��,^�WƌŽŐƌĂŵ͗

x �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƚƚĞƌͬĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŚŝůĚ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂůŽƵĚ� ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

x dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚ͘

x �ŚŝůĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ���,^�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘



ϭϱ

x �ĂƌĞŐŝǀĞƌͲĐŚŝůĚ� ďŽŶĚƐ� ĚĞǀĞůŽƉ ĂƐ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƐƉĞŶĚ� ƚŝŵĞ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ

/ŵĂŐĞ ϭϬ͗�,KW��ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ

ZĞ��, ƉƌŽŐƌĂŵ͗

x E��K^��ŝŶ�<�E�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŚĂƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘ DĂŶǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞ��,� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ �ŶŐůŝƐŚ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘

x KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂĚ�ĞŵƉƚǇ�ƐŚĞůǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ
x dŚĞ� ĚŽŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ks�z�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�Z/�'� ƉƌŽŐƌĂŵ͗

x DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� Žƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖� ƚŚĞ� ĚŽŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďŽŽŬƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ

x &ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ �ĨƌŝĐĂ��ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͖�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�,/sͬ�/�^͕� ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŽƌƉŚĂŶƐ ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�
ĂƌĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ĨƌŝĐĂŶ�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĨĨĂŝƌƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ

x &ƵƚƵƌĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ ƚƌǇ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ůŝďƌĂƌǇͲĚĂǇƐ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ďŽŽŬƐ ĂŶĚ�ĚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘



ϭϲ

/ŵĂŐĞ�ϭϭ͗�'ƌĂƐƐƌŽŽƚ�^ŽĐĐĞƌ�ǇŽƵƚŚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ

x /Ŷ�&ŽŶĞŶŝ�sŝůůĂŐĞ�ƚŚĞ��ŚŽŝ�� dƌƵƐƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĐůƵď�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞ��,�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�DĂǁĂŶĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƐŽ ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ��,Žŝ�� ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

x 'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ^ŽĐĐĞƌ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďŽŽŬƐ� ƚŽ��ĨƌŝŬĂ�dŝŬŬƵ ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŚĂŶŬƐ͗�͞dŚĂŶŬ ǇŽƵ� ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐƚŝŶǇ͘�
zŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ŚĂƐ ďƌŽƵŐŚƚ� ũŽǇ͕� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͟

x ͞KƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� E��K^��ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� dĞĞŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� zŽƵƚŚ� ^�� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟�ʹDƚŚŽŬŽǌŝƐŝ�>ƵƚŚƵůŝ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͗�dĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�^�

x ��ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƵDǇĞŬĂ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͕�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�Ă� ůŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƐŚĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵƉƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�



ϭϳ

ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͕͟�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ƚŚĞǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�

x �ƵŵĞŚůĞǌŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�͞ �ŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ƵƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟��dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�z&��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů͘

x KŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�E��K^��<�E�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ʹǁĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁĂŝƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌƵƌĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ͊͟

�ŚĂůůĞŶŐĞ ^ŽůƵƚŝŽŶ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�

x dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ�

x �ŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ŶŽ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƐŚĞůǀĞƐ

x ^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�
ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽŽŬƐͬĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ� x �ƌŝǀĞƌƐ ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ǁĞƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

>ŝŵŝƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ

x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ƐŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ʹ ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

x �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚͬďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�


