
dŚŽƵŐŚƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� 

 

Ø WĂƌƚ�ϭ—�ĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ 

Ø WĂƌƚ�Ϯ—�ŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ 

Ø WĂƌƚ�ϯ—sĂůƵĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 

Ø WĂƌƚ�ϰ—�ƌŝǀĞƌƐ͕�/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ 

Ø WĂƌƚ�ϱ—sŝƐƵĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ-ƐĞƌŝĞƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;�^'Ϳ�
ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͕�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ͗ 
 
ϭ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ǇŝĞůĚ�ǇĞĂƌƐ͖ 

Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŝĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌŝƐŝŶŐ͖ 

ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďǇ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͖ 

ϰ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŇĂƩĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŽ�ŽŏĂŬĞƌƐ�ͬ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉŽƐŝƟŽŶ͖ 

ϱ͘ ZĞĚƵĐĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�Ăƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞůĨ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ͖� 

ϲ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶĐƵďĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƵƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŝůŽƐ�ĨƌŽŵ�ƉŝůŽƚƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͖ 

ϳ͘ �ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͖ 

ϴ͘ �ĞĨĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌŝĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖ 

ϵ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽƐƚ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͖�ĂŶĚ 

ϭϬ͘ KƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^'�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŝǀĞŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘ 

 

 

 

 

,ǇďƌŝĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ��ǆƉůĂŝŶĞƌ 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



�ŶĂďůĞƌƐ 

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚϭ�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĨƵƚƵƌĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐĞƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�
ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ŶĂďůĞƌ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;&/�Ϳ 

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů �ůŝŐŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŶŽǁ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�h<�>Ăǁ͘ 

dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŝĚ�ĂƐƐĞƚ͕�ŵŽƌĞ�ƐĞůĨ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ĂŶĚͬ�Žƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌŝĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;�^'Ϳ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�-�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďŽĂƌĚ�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z�ϭϬϬ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂĐĞŶƚƌĞ�ĐŽůŽĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ϱϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�-�
/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
�^'�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��^'�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĞƌĞ͘� 

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝŶĚ͕�ƐŽůĂƌ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�;ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ŇǇǁŚĞĞů͕�ůŝƚŚŝƵŵ�ŝŽŶͿ�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂĚĚ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�Ğ͘Ő͘�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘� 

KŏĂŬĞ &ŝƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ŇĂƩĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽŏĂŬĞ�ͬ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁŝƌĞ�ͬ�ďĂĐŬƵƉ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ����
ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚͲ
ĞĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƚĂŝů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌŝƐĞ͘� 

WĞƌŵŝƫŶŐ WŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝŶĚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽůĂƌ͘� 

ϭ��ZĞŶĞǁĂďůĞ�,ǇďƌŝĚ�WŽǁĞƌ�WůĂŶƚƐ͕��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�tŝŶĚ�ƵƌŽƉĞ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝŶĚĞƵƌŽƉĞ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬĮůĞƐͬƉŽůŝĐǇͬƉŽƐŝƟŽŶ-ƉĂƉĞƌƐͬtŝŶĚ�ƵƌŽƉĞ-ƌĞŶĞǁĂďůĞ-
ŚǇďƌŝĚ-ƉŽǁĞƌ-ƉůĂŶƚƐ-ďĞŶĞĮƚƐ-ĂŶĚ-ŵĂƌŬĞƚ-ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ƉĚĨ� 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ŶĂďůĞƌ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

^ƵďƐŝĚŝĞƐ /Ŷ�Ă�ƐƵďƐŝĚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĂƩƌĂĐƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�,ZWW�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�/Ŷ�Ă�ŶŽ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ă�,ZWW�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�Ă�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

�ĂƉĞǆ �ĞĨĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌŝĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱйϮ�ŽĨ�Ă�
ŐƌŽƵŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƐŽůĂƌ�ĨĂƌŵ͛Ɛ�ĐŽƐƚ͘� 

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐĂƉĞǆ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��W��ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ-Žī�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ͘� 

�ŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶŶƵĂů�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;��WͿ͘� 

>ĞǀĞůŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ���
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�;>�K�Ϳ 

/Ĩ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌŝĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝĚĞ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞŶ�ůŽŐŝĐĂůůǇ͕�Ă�ŚǇďƌŝĚ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ůŝŶĞĂƌůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉůĂŶƚ�ŵŝǆ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�>�K��ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͘� 

'ƌŝĚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ� �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�'�͕�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�d^KƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;DtͿ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�'ƌŝĚ��ŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘��ƚ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ůĞǀĞů͕��EKƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ŚƵƌĚůĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘��ŽƚŚ�d^KƐ�ĂŶĚ��EKƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ůŽĂĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŚǇͲ
ďƌŝĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐĞƚƐ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƩĞƌǇ�ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞ����ůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�
Ws�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ���͕�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘� 

Ϯ�hƟůŝƚǇ-^ĐĂůĞ�^ŽůĂƌ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�WŽǁĞƌ�WůĂŶƚƐ͕���WƌŽũĞĐƚ��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�'ƵŝĚĞ�/&�͕�ϮϬϭϱ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐ͘ŽƌŐͬǁƉƐͬǁĐŵͬĐŽŶŶĞĐƚͬĂϭďϯĚďĚϯ-ϵϴϯĞ-ϰĞĞϯ-Ăϲϳď-ĐĚĐϮϵĞĨϵϬϬĐďͬ/&�н^ŽůĂƌнZĞƉŽƌƚͺtĞďнͺϬϴнϬϱ͘ƉĚĨ͍
DK�с�:W�Z�^Θ�s/�сŬ�ĞW�W' 
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ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ŶĂďůĞƌ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

>ĞŶĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƩĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐŚĂůůŽǁ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘��/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŐĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĂƩĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ďĂƐŝƐ͘�DŽƐƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ-ϰϬй�ůĞǀĞƌĂŐĞ͘�KŶĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐͬ�ŽǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ĚŝĐƟŽŶ͕�ďǇ�ƐŽŵĞ͕�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐĂŶŶŝďĂůŝƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘�^ƚŽƌĂŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƐŽŵĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘� 

Ϯ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�&/��ƵŶƟů��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ĂƚĞ�;�K�Ϳ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�� ^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐƌĞǁƐ 

^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐŽƉĞ�ŝƚĞŵƐ� 

KƉĞǆ KΘD�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌĞǁƐ͘� 

�ƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞƚĞƌ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ŽƉƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ���W�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƉĞǆ͘� 

tŝƚŚ�Ă�ŇĂƩĞƌ�ͬ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ����
ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚǇďƌŝĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��������
ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶǇ�ƐƉŝŬĞƐ�ŝŶ�ŐƌŝĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ďĂƐĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�/ZZ�ĚŝůƵƟŽŶ͘�KŶĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ��
dEhŽ^�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϮϭͬϮϮ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘� 

&Žƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌŝĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ƌĞͲ
ĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞǆ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�KĨŐĞŵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
�ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�hƐĞ�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵ��ŽĚĞ�;�h^�Ϳ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ��DWϮϴϭ͗�͞ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
�^hŽ^��ŚĂƌŐĞƐ�&ƌŽŵ��ŶĞƌŐǇ�dĂŬĞŶ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ�^ǇƐƚĞŵ�ďǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�&ĂĐŝůͲ
ŝƟĞƐ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽĨ��^hŽ^�ŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘� 

ϯ͘�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��K��ƚŽ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ͬ�ƌĞƉŽǁĞƌŝŶŐ� 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dĂďůĞ�Ϯ�–��ŶĂďůĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ 

 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽůĂƌ͕�Ğǆ-ƉŽƐƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�,ZWW�ŵĂǇ�ĨĂǀŽƵƌ�
ǁŝŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ-ƐŽůĂƌ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��^ŽůĂƌ-ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ƐŽůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘���Ŷ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�ůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘ 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ŶĂďůĞƌ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

ZĞǀĞŶƵĞƐ tŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�
ĨƌŽŵ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗� 

Ø dŚŝƐ�ĐĂŶ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ 

Ø dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ-Įƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ͘� 

Ø dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�WW�Ɛ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƌŵĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ͬ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ���
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘� 

Ø /Ĩ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ�ǁŝŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�
ƐŽůĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ďůŽǁ͘� 

Ø /Ĩ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ͘� 

ϰ͘ sĂůƵĂƟŽŶ�� 

KƉƟŽŶ�sĂůƵĞ KǁŶŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Žƌ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘� 

KǁŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Žƌ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�;ZKsͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘� 

�ŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŐƌŝĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŽƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�Z�ϭϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� 

 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



�ĂƌƌŝĞƌƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Žƌ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�;&/�Ϳ͘��^ŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͗ 

 

 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ĂƌƌŝĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;&/�Ϳ 

�ŽŶĐĞƉƚƵĂů 'ƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƌŝĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘� 

�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�–�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ϭϬϬй�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘� 

dĞƌƌĂŝŶ�–�ƚŚĞ�ŚŝůůŝĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ͬ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ǇŝĞůĚ͘� 

�ŽŶƐĞŶƟŶŐ�–�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ�Žī�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽůĂƌ�ĨĂƌŵ�-�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌ͘� 

KŏĂŬĞ ^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ�ŐĞƚƐ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�
ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� 

WĞƌŵŝƫŶŐ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ͬ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 

^ƵďƐŝĚŝĞƐ WƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŚǇďƌŝĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ͘� 

�ĂƉĞǆ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƟƐĞ�ĂŶǇ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ŐƌŝĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďŽƚŚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮƟŶŐ͘� 

&ŝŶĂŶĐŝŶŐ &Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮŶĂŶĐĞĚ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǁŝůů�
ůŝŬĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞŶĚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘� 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

�ĂƌƌŝĞƌƐ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

Ϯ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�&/��ƵŶƟů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚĂƚĞ�;�K�Ϳ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ /ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��W��ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 

ϯ͘ KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��K��ƚŽ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ͬ�ƌĞƉŽǁĞƌŝŶŐ� 

KƉĞǆ /ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�KΘD�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͘� 

ZĞǀĞŶƵĞƐ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WW��ŽŏĂŬĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ďǇ�
ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘� 

^ƵďƐŝĚŝĞƐ dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘� 

KƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ hŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ͬ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
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