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ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

�,�Wd�Z�ϭ
��&/E/d/KE^

ϭ͘Ϭϭ dĞƌŵƐ͕�dĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ��ŝƐƉƵƚĞƐ�ŽĨ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͘�tŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞŶƐĞ�ƐŚĂůů�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŶƐĞ͖�ǁŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ͖�ǁŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ŶƵŵďĞƌ͖�
ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗƐŚĂůůΗ� ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ͘� &Žƌ� ĂŶǇ� ƚĞƌŵ� Žƌ� ƵƐĞ� ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� �W�� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�WůĂŶŶĞƌ͛Ɛ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�tĞďƐƚĞƌΖƐ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�;ůĂƚĞƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶƐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽǀĂů�Ͳ Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽǀĂůƐ�ƐŚĂůů�ĞǆƉŝƌĞ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ŽŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ƉƉůŝĐĂŶƚ ʹ ĂŶǇ�WĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ ;Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂŐĞŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ� D�W�ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
hƐĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕ ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĞƌŵŝƚ ĂƉƉƌŽǀĂů͘

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ʹ Ă� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌŵ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� D/��� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ�
D�W ĂƉƉƌŽǀĂů͕�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂƉƉƌŽǀĂů͕�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ ĂƉƉƌŽǀĂů͕��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ ĂƉƉƌŽǀĂů͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

�ŽƵŶĚĂƌǇ�>ŝŶĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ͳ Ă�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�
ƵŶƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂĚũƵƐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŵƵƚƵĂů� ďŽƵŶĚĂƌǇ ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϳͲϭͲϰϱ͕�hƚĂŚ��ŽĚĞ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŶǀĞůŽƉĞ�ʹ ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�Ă�ůŽƚ�Žƌ�ƉĂƌĐĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Žƌ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ͘� � �� �ƵŝůĚŝŶŐ� �ŶǀĞůŽƉĞ� ŝƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ�
ƵŶĚĞǀĞůŽƉĂďůĞ͕�ƐĞƚďĂĐŬ͕�ĞĂƐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďƵĨĨĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ ʹ ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�D/��� ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ĂĨƚĞƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕� Ă� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

ƚŚĞƐĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͘��/ŶĐůƵĚĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ͳ Ă�ƐƵƌĞƚǇ�ďŽŶĚ͕�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ĐĂƐŚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� D/��� ŝŶ� ŝƚƐ� ƐŽůĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� D/��� ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ;ĂŶ�
͞/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͟Ϳ�Žƌ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�;Ă�͞'ƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͟Ϳ ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ƚŽ͗

ϭ͘ ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͖�Žƌ
Ϯ͘ �ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ͘

�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� ʹ Ă� >ĂŶĚ� hƐĞ ƚŚĂƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
>ĂŶĚ�hƐĞƐ͕�ŵĂǇ ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ŽŶůǇ ŝĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ�
ƚŚĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ͘

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ʹ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� Ă�
,ŽƚĞů͕� Žƌ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͕�ůĂƌŐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�
ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂƐ�ĂŶ��ĐĐĞƐƐŽƌǇ�hƐĞ͘

�ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�hŶŝƚ�ʹ Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�Ă��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�WƌŽũĞĐƚ�
ĂƉƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚ͘

�ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� WƌŽũĞĐƚ� ʹ Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĂĚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hƚĂŚ� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ��Đƚ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�hŶŝƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�Ăůů��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�hŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐƵĐŚ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�WƌŽũĞĐƚ͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ʹ ĂŶǇ�ƐŝƚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĞƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Žƌ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ĞǀĞůŽƉĞƌ�ʹ ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌĐĞůƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�WĞƌƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ʹ ;ĂͿ�ĂŶǇ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�;ďͿ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�Žƌ�;ĐͿ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ʹ ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�
D/���ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌͬ�ĞǀĞůŽƉĞƌ ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� � dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶƐ͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;͞�Z�͟Ϳ ʹ Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�D/���
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕
ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƚŚĞƌ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƚŚĞ�
D/��� �ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĂƉƉƌŽǀĂů� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĚĞŶŝĂů ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�D/����ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů ĐŚĂŝƌ�ƚŚĞ��Z�͘

�ƌŝǀĞǁĂǇ�ʹ Ă�,ĂƌĚ�^ƵƌĨĂĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�WƵďůŝĐ�Žƌ�WƌŝǀĂƚĞ�
ZŽĂĚ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĚƌŽƉͲ
ŽĨĨ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�Ă�ůŽƚ�Žƌ�ƉĂƌĐĞů͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�Ă�ůŽƚ�Žƌ�ƉĂƌĐĞů͘

�ǁĞůůŝŶŐ� ʹ Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� Žƌ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� Žƌ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽŶĞͲĨĂŵŝůǇ͕� ƚǁŽͲĨĂŵŝůǇ͕� ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� hŶŝƚƐ͖� ďƵƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ,ŽƚĞůƐ͕� ďŽĂƌĚŝŶŐ͕�
ƌŽŽŵŝŶŐ� Žƌ� ůŽĚŐŝŶŐ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ƚĞŶƚƐ͕� ƚƌĂŝůĞƌƐ͕� ŵŽďŝůĞ� ŚŽŵĞ� ƉĂƌŬƐ͕� ŵŽƚĞůƐ͕� ŵŽƚŽƌ�
ĐŽƵƌƚƐ͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ǀĞŚŝĐůĞ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ŵŽƚŽƌ� ůŽĚŐĞƐ͕� ĐŽƚƚĂŐĞ� ĐĂŵƉƐ͕� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞƐ͘

�ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚ�ʹ Ă�ƐŝŶŐůĞ��ǁĞůůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ͕�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͘

�ĂƐƚ�^ŝĚĞ�/ŶƚĞƌůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ʹ ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�/ŶƚĞƌůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ĂƐƚ�^ŝĚĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�D/���ĂŶĚ�tĂƐĂƚĐŚ��ŽƵŶƚǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
�ĂƚĞ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϭϴ͕�ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

�ŵƉůŽǇĞĞ� ,ŽƵƐŝŶŐʹ ƉƌŝǀĂƚĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƚŽ� ŚŽƵƐĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�hŶŝƚ�;͞�Zh͟Ϳ ʹ ��ƵŶŝƚ�ƐŝǌĞ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ �Ɛ��Zh�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚͬŽƌ�D�W͛Ɛ
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϭϵ͖�

Ϯ͘ ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǁĞƌ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶ��Zh�ŝƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶĞůůĞ�^ƉĞĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͖

ϯ͘ ĨŽƌ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� �Zh� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁ͗



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

Z�^/��Ed/�>�h^� EKd�^ �Zh͛^

KŶĞ�;ϭͿ��ĞĚƌŽŽŵ�hŶŝƚ ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϳϬϬͿ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂƌĞĂƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ

͘ϯϯ

KŶĞ�;ϭͿ�Žƌ�dǁŽ�;ϮͿ��ĞĚƌŽŽŵ�
hŶŝƚ

ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽŶĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�;ϭ͕ϬϬϬͿ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�
;ϭ�ЪͿ�ďĂƚŚƐ

͘ϱϬ

KƚŚĞƌ� hŶŝƚ� ƵŶĚĞƌ� ϭ͕ϱϬϭ�
ƐƋ͘Ĩƚ͘

ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϭ͕ϱϬϬͿ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘ ͘ϳϱ

�ůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞƐΎΎ ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�;ϱ͕ϬϬϬͿ�ƐƋ͘�Ĩƚ͕͘�ƉůƵƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ϭ͘ϬϬ

ΎΎ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞͲƚĞŶƚŚ�;͘ϭϬͿ��Zh�ƉĞƌ�ĨŝǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϱϬϬͿ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͘

ϰ͘ �ǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞǁĞƌ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ĂďŽǀĞ͕��Zh�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�,ŽƚĞů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ�
Žƌ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�hŶŝƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�DŝǆĞĚͲhƐĞ�,ŽƚĞů͘

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ ʹD/��͛Ɛ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ Žƌ��ĐƚŝŶŐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘

&ĞŶĐĞ�ʹ Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶŝŵĂůƐ͘

&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ʹtĂƐĂƚĐŚ��ŽƵŶƚǇ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

'ĂƌĂŐĞ͕�WƌŝǀĂƚĞ�ʹ ĂŶ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�
�ǁĞůůŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǁĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘͟

'ƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
͞�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͘͟

'ƌĂĚŝŶŐ� WůĂŶ�ʹ Ă� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Đŝǀŝů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ͘

'ƌŽĐĞƌǇ�^ƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�^ƚŽƌĞƐ�ʹ ƐƚŽƌĞƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŶĚƌŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

,ĂƌĚ�^ƵƌĨĂĐĞ� Ͳ ĂŶ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ͕�ĚƵƐƚ�ĨƌĞĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Žƌ�ĂƐƉŚĂůƚ͘�
ZŽĂĚ�ďĂƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�,ĂƌĚ�^ƵƌĨĂĐĞ͘

,ŽƚĞů� ʹ Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŐƵĞƐƚƌŽŽŵƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ůŽĚŐŝŶŐ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ŐƵĞƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�͞�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͘͟

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ ʹĂŶ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗

ϭ͘ �ŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� D/��͛Ɛ� Žƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ͖�ĂŶĚ

Ϯ͘ tŝůů� ŶŽƚ� ĨĂŝů� ŝŶ� ĂŶǇ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉŽŽƌ�
ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ� Žƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� tĂƌƌĂŶƚǇ�
WĞƌŝŽĚ͘

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ ʹ ŵĞĂŶƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ďǇ� D/��� Žƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�:^^�͕�ƚŚĞ�:^^��'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ͗

ϭ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ͖�ĂŶĚ

Ϯ͘ ,ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͗
Ă͘ KĨ�ƉƌŝŽƌ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͖�Žƌ
ď͘ dŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�

ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�^ƵƐƉĞĐƚ�^Žŝů�ĂŶĚ�D/���ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ^ƵƐƉĞĐƚ�
^Žŝů͘

^ƵĐŚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� D/��͛Ɛ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
D/��͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂů�ƐƵĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘ /Ĩ�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƚŚĞ�:^^��'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� tĂƌƌĂŶƚǇ� WĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ĂƉƉĞĂů� ƐƵĐŚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:^^���ŽĂƌĚ͘

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕� ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞĚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ďǇ�Žƌ�ĨŽƌ�
D/�� ;͞D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͟Ϳ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕ Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ;͞'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͟Ϳ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗ ƌŽĂĚƐ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐĞǁĞƌ
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂŶŬƐ͕�ǁĞůůƐ͕�ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͕ ĚƌǇ� ĂŶĚ� ǁĞƚ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�WĂƌŬŝŶŐ &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶ��ƉƉƌŽǀĞĚ�hƐĞ͘



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

/d� ʹ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘

:^^� Ͳ :ŽƌĚĂŶĞůůĞ�^ƉĞĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

:^W��ʹ :ŽƌĚĂŶĞůůĞ�^ƉĞĐŝĂůůǇ�WůĂŶŶĞĚ��ƌĞĂ͘

>ŽĐŬͲŽĨĨ� ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� hŶŝƚƐ� Ͳ Ă� �ǁĞůůŝŶŐ� hŶŝƚ� Žƌ� ,ŽƚĞů� ƌŽŽŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ǁĞůůŝŶŐ�
hŶŝƚƐ� Žƌ� ƌŽŽŵƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ,ŽƚĞůƐ͕� DŝǆĞĚͲhƐĞ� ,ŽƚĞůƐ Žƌ� ŽƚŚĞƌ� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�
WƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽĨĨ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚƐ�Žƌ�,ŽƚĞů�
ƌŽŽŵƐ͘��>ŽĐŬͲŽĨĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�hŶŝƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĚĞĞĚĞĚ͘

DĂƐƚĞƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ� ;͞D�W͟Ϳ ʹ Ă� ŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂƐͬǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵĂƐƚĞƌ ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ͘

D/����Đƚ�ʹ ϲϯ,ͲϭͲϭϬϭ�Ğƚ�ƐĞƋ͘�hƚĂŚ��ŽĚĞ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�ϭϵϱϯ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘

D/����ŽĂƌĚ ʹ ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�D/���ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����Đƚ͘

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ Ͳ ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/�� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�;DZ&Ϳ WƌŽũĞĐƚ�
�ƌĞĂ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�D/���ŚĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ�^ŝĚĞ�/ŶƚĞƌůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ;͞^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͟Ϳʹ ƚŚĞƐĞ� DŝůŝƚĂƌǇ� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�͞/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘͟

DŝůŝƚĂƌǇ� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;͞D/��͟Ϳ ʹ Ă� ƐƚĂƚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� hƚĂŚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/��� �Đƚ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ůĂŶĚ� ŝŶ� hƚĂŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/���
�ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

DŝǆĞĚͲhƐĞ� ,ŽƚĞů� ʹ Ă� ,ŽƚĞů� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� �ǁĞůůŝŶŐ� hŶŝƚƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ�
�ǁĞůůŝŶŐ� hŶŝƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� hŶŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�WůĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚͲhƐĞ�,ŽƚĞů͕�ǁŚŝĐŚ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�hŶŝƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ͘�dŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�DŝǆĞĚͲhƐĞ�,ŽƚĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
Ă�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DŝǆĞĚͲhƐĞ�,ŽƚĞů͕�ĐŽŵŵŽŶ ŚĂůůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� hŶŝƚ� ŽǁŶĞƌƐ͘� � DŝǆĞĚͲhƐĞ�
,ŽƚĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůĂƌŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�,ŽƚĞů͘� �&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ŚŽƚĞů� ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
DŝǆĞĚͲhƐĞ� ,ŽƚĞů� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚ� ĂƐ� �ZhƐ͕� ĂŶĚ� �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ� hŶŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��ZhƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ� ƐŝǌĞ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�D�W͘



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

DŽƵŶƚĂŝŶ� ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ ʹ ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƌĞƐŽƌƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

DtZ ʹ DŽƌĂůĞ�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵŽƌĂůĞ͕�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�D/���
�ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ʹ ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗� �ůƉŝŶĞ� ĂŶĚ� EŽƌĚŝĐ� ƐŬŝŝŶŐ� ;ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ăůů� ƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͕� ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ� ŐŽůĨ͖� ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ� ƉĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƐůŝĚĞƐ͖� �ůƉŝŶĞͬŐƌĂǀŝƚǇͲ
ƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŽĂƐƚĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵƐĞƐ͘��

WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ʹ ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ͕�WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĨŽƵƌ� ;ϰͿ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŚĂƌŐĞ� Žƌ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞĞ͕� Žƌ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ;ƐͿ�Žƌ�ZĞƐŽƌƚ�hƐĞ͘�

WĂƌŬŝŶŐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ʹ WĂƌŬŝŶŐ� ŐĂƌĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨƌĞĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞ͕�
Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ;ƐͿ�Žƌ�ZĞƐŽƌƚ�hƐĞ͘

WĂƌŬŝŶŐ͕�^ƵƌĨĂĐĞ�ʹ ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�WƵďůŝĐ�Žƌ�WƌŝǀĂƚĞ�ZŽĂĚ͕�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�
ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞ͕�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ;ƐͿ�Žƌ�ZĞƐŽƌƚ�hƐĞ͘

WĂƌŬŝŶŐ͕�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƌĨĂĐĞ�ʹ ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�;ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚͿ�ǁŚŝůĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ƉŚĂƐŝŶŐ�Žƌ� ŽƚŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘��dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ͕�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�Žƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�
ŶŽŶͲƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ͘

WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ�ʹ Ă�>ĂŶĚ�hƐĞ͕ ĂƐ�ŶŽƚĞĚ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘ϬϮ͘�͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��Žƌ�D/����ŽĂƌĚ͘

WĞƌƐŽŶ ʹ ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�>>�͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ͘

WůĂƚ ʹ Ă�ŵĂƉ�Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ďĞŝŶŐ� ůĂŝĚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϳͲϴͲ
ϭϯ͕�hƚĂŚ��ŽĚĞ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ͘

ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ʹ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂƚŚůĞƚŝĐ� ĐůƵďƐ͖�
ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�Ɛǁŝŵ�ĂŶĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐůƵďƐ͘�DĂǇ�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� KƵƚĚŽŽƌ� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� ƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵƐĞƐ͘

ZĞƐŽƌƚ� &ĞĂƚƵƌĞ�ʹ Ă� ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�D/���WƌŽũĞĐƚ�
�ƌĞĂ͘�ZĞƐŽƌƚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ ǁĂůŬƐ͕� ƚƌĂŝůƐ͕ ƉůĂǌĂƐ͕ ƐŬĂƚŝŶŐ�ƉŽŶĚƐ�Žƌ� ƌŝŶŬƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐƉĂ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ͕�ƚƌĂŝů�ŚĞĂĚƐ͕�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕
ŚŽƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

ZĞƐŽƌƚ�hƐĞ ʹ ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ZĞƐŽƌƚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐŽƌƚ� sŝůůĂŐĞ ʹ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ D�W ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�D/���ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϴ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƵƐĞ� ŝƐ�Ă� ĨŽƵƌͲ
ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚͬƚŽƵƌŝƐƚ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƐŬŝͲŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƵƐĞƐ͘

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĂƌƐ� ʹ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕� ďĂƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ƐĞůůŝŶŐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽŶͲƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ��ĐĐĞƐƐŽƌǇ hƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐŝƉĂů�hƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘��ůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ůƵŶĐŚ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕� ďƌĞǁ� ƉƵďƐ͕� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĞĂƚŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ͕� ǁŝŶĞ� ƚĂƐƚŝŶŐ� ƌŽŽŵƐ� ŶŽƚ� ŽŶ�
ǁŝŶĞƌǇ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� ƐƚĂŶĚƐ� ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ� ĨŽƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Žƌ�ŽĨĨͲƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘����ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŬĞŽƵƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ĨŽŽƚ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͕�
ĚƌŝǀĞͲƚŚƌŽƵŐŚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚĞĞŵĞĚ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĂƌƐ͘� � ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕� ůƵŶĐŚ�
ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞƐ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĂƐ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ� ůĞĂƐĞĚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͖� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ƚŽ� ĨŽŽĚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

ZĞƚĂŝŶŝŶŐ� tĂůů� ʹ Ă� ǁĂůů� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌĂů�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

ZĞǀŝĞǁĞƌƐ ʹ ^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

ZŝĚŐĞůŝŶĞ�ʹ Ă�ƌŝĚŐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĞĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƐŬǇ�Žƌ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ZŝĚŐĞůŝŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌŽŵ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ŐƌĂĚĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� Žƌ�ŵĂŶŵĂĚĞ ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ZŝĚŐĞůŝŶĞ

ZŝĚŐĞůŝŶĞ͕�WƌŝŵĂƌǇͬ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ʹ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ZŝĚŐĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ� Žƌ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ� ĂƐ� ǀŝĞǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ��ǆŝƚ�ϴ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�,ŝŐŚǁĂǇ ϰϬ�;ƚŚĞ�DĂǇĨůŽǁĞƌ�
�ǆŝƚͿ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞƐƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� tĂƐĂƚĐŚ� ĂŶĚ� ^Ƶŵŵŝƚ�



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

�ŽƵŶƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŝŵĂƌǇ� ZŝĚŐĞůŝŶĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�D�W�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�D/���ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϴ͘

ZŽĂĚ�Žƌ�^ƚƌĞĞƚ͕�WƌŝǀĂƚĞ�ʹ Ă�ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚǇ͘

ZŽĂĚ�Žƌ�^ƚƌĞĞƚ͕�WƵďůŝĐ�ʹ Ă�ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘

^ŝƚĞ WůĂŶ ʹ Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�W�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăůů�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ƉŚĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�^ƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ��Z�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘

^Ŭŝ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ʹ WĂƐƐĞŶŐĞƌ� ZŽƉĞǁĂǇƐ͕� ^Ŭŝ� ZƵŶƐ� ĂŶĚ� dƌĂŝůƐ� ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐŽƌǇ� ^Ŭŝ�
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

ϭ͘ WĂƐƐĞŶŐĞƌ� ZŽƉĞǁĂǇƐ� ʹ ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞůĞǀĂƚŽƌ͕� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĂůŽŶŐ� Ă� ůĞǀĞů͕� ŝŶĐůŝŶĞĚ� Žƌ� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ƉĂƚŚ� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ŚĂƵů�ƌŽƉĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
Ă�ƉŽǁĞƌ�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ZŽƉĞǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

Ă͘ �ĞƌŝĂů� ƚƌĂŵǁĂǇƐ� ʹ ƌŽƉĞǁĂǇƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĐĂďůĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� Žƌ� ƐŶŽǁ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͖

ď͘ �ĞƌŝĂů�ůŝĨƚƐ�ʹ ƌŽƉĞǁĂǇƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�ĐĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ� Žƌ� ƐŶŽǁ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͖�ĂĞƌŝĂů�ůŝĨƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƚĂĐŚĂďůĞ�ŐƌŝƉ�ůŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ�
ůŝĨƚƐ͖

Đ͘ �ŽŶǀĞǇŽƌƐ ʹ ĚĞǀŝĐĞƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐŬŝĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐŶŽǁďŽĂƌĚĞƌƐ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ� ŵŽǀŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ďĞůƚ͖

Ě͘ &ƵŶŝĐƵůĂƌƐ ʹ ƌŽƉĞǁĂǇƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƵŝĚĞǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�
ŚĂƵů� ƌŽƉĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� Žƌ�
ĚŽƵďůĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖

Ğ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ůŝĨƚƐ� ʹ ƌŽƉĞǁĂǇƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƐŶŽǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶ�
ŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ďǇ� Ă� ƚŽǁŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�ǁŝƌĞ�ƌŽƉĞ͖�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůŝĨƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�:ͲďĂƌƐ͕�dͲďĂƌƐ͕�Žƌ�
ƉůĂƚƚĞƌ�ƉƵůůƐ͖�ĂŶĚ

Ĩ͘ ZŽƉĞ� ƚŽǁƐ� ʹ ƌŽƉĞǁĂǇƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƐŶŽǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶ�
ŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ďǇ� Ă� ƚŽǁŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� Ă�



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�ǁŝƌĞ�ƌŽƉĞ͖�ƌŽƉĞ�ƚŽǁƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŝƌĞ�ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨŝďĞƌ�
ƌŽƉĞ�ƚŽǁƐ͘

Ϯ͘ ^Ŭŝ�ZƵŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ�ʹ ƐůŽƉĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶŚŝůů�ƐŬŝŝŶŐ͕�ƉĂƚŚƐ�Žƌ�
ƚƌĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�EŽƌĚŝĐ�ƐŬŝŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ƐŬŝŝŶŐ�ƌƵŶƐ͘

ϯ͘ �ĐĐĞƐƐŽƌǇ� ^Ŭŝ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ʹ ƐŶŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ďĂĐŬĐŽƵŶƚƌǇ� ƐŬŝ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ůŽĐŬĞƌƐ͕�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ŚƵƚƐ͕ ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ĂŶĚ� �ĂƌƐ͕� ,ŽƚĞůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ� ůŽĚŐŝŶŐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

^ŶŽǁ� ZĞŵŽǀĂů� ʹ ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƐŶŽǁ� ĨƌŽŵ� WƵďůŝĐ� ĂŶĚ� WƌŝǀĂƚĞ� ZŽĂĚƐ͕� �ƌŝǀĞǁĂǇƐ͕�
ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ͘

^ŶŽǁ� ZĞŵŽǀĂů� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ʹ ŝŶĐůƵĚĞƐ� ^ŶŽǁ� ZĞŵŽǀĂů� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� ƐŶŽǁƉůŽǁƐ� ĂŶĚ�
ƐŶŽǁ�ďůŽǁĞƌƐ͘

^ƚĂĨĨ ʹD/��͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ůĞŐĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�D/���ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ� ƚŚĞ� D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͕� Žƌ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝƚĞŵƐ� ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

^ƚŽƌǇ ʹ ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŶĞǆƚ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨůŽŽƌ�
ĂďŽǀĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂďŽǀĞ͘

^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ ʹ ĂŶǇ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ͕�ƌĞͲƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽƚƐ͕�ƉĂƌĐĞůƐ͕�ƐŝƚĞƐ͕�ƵŶŝƚƐ͕�ƉůŽƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� Žƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĨŽƌ� ŽĨĨĞƌ͕� ƐĂůĞ͕� ůĞĂƐĞ͕� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŝƚŚĞƌ͘

^ƵƌĨĂĐĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ�ʹ ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘
^ƵƐƉĞĐƚ�^Žŝů�ʹ ƐŽŝů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ͗

ϭ͘ �� ŚŝŐŚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĐůĂǇ� ƌŝĐŚ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ϯй�ƐǁĞůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͖

Ϯ͘ �ĞĚƌŽĐŬ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐŚƌŝŶŬ�Žƌ�ƐǁĞůů�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͖�Žƌ
ϯ͘ 'ǇƉƐŝĨĞƌŽƵƐ Ɛŝůƚ� ĂŶĚ� ĐůĂǇ͕� ŐǇƉƐƵŵ͕� Žƌ� ďĞĚƌŽĐŬ� ƵŶŝƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�

ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŐǇƉƐƵŵ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĐŽůůĂƉƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ʹ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ƉŚĂƐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͗�ƉŽƌƚͲŽͲƉŽƚƚŝĞƐ͕�ƚƌĂŝůĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƐŚĞĚͬĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘

dŽǁŶŚŽŵĞ�ʹ Ă��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�
�ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘



ϭ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ

hƐĞ͕� �ĐĐĞƐƐŽƌǇ� ʹ Ă� ƵƐĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ� ƚŽ� ĂŶǇ� WƌŝŶĐŝƉĂů� hƐĞ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ� Ă� ƉĂƌƚ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŝŶĐŝƉĂů� hƐĞ͕� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƐŵĂůůĞƌ� ŝŶ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĐŽƉĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� WƌŝŶĐŝƉĂů� hƐĞ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�hƐĞ͘

hƐĞ͕��ƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�ʹ Ă�>ĂŶĚ�hƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ͗

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ͕�
Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�Žƌ

Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� D/��� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� �ŶĂůǇƐŝƐͬ�ĞŶƐŝƚǇ� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DĂǇĨůŽǁĞƌ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

hƐĞ͕� >ĂŶĚ ʹ ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉĂƌĐĞů� ŽĨ� ůĂŶĚ͕� Ă� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� Žƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� Žƌ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ� Žƌ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� Žƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘

hƐĞ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů�ʹ ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ůŽƚ�Žƌ�ƉĂƌĐĞů�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Žƌ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕�Žƌ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�Žƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

sŽůƵŶƚĂƌǇ� �ůĞĂŶƵƉ WƌŽŐƌĂŵ� ;s�WͿ� ʹ ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐůĞĂŶƵƉ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ ƐŝƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hƚĂŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
YƵĂůŝƚǇ� ;h��YͿ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� Žƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

s�W��ĐƚŝǀŝƚǇ�ʹ ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐůĞĂŶƵƉ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� s�W� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�Žƌ� ĂĐƚŝŽŶ͖� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�hƚĂŚ�WŽůůƵƚĂŶƚ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�
�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;hW��^Ϳ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͘��
s�W��ĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ďǇ�D/���Žƌ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�s�WͿ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘��

tĞƐƚ� ^ŝĚĞ� /ŶƚĞƌůŽĐĂů� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ʹ ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� /ŶƚĞƌůŽĐĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�D/���ĂŶĚ�tĂƐĂƚĐŚ��ŽƵŶƚǇ͕�tĞƐƚ�^ŝĚĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ĂŶ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� �ĂƚĞ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϰ͕� ϮϬϭϴ͕� ĂƐ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕� ƌĞƉůĂĐĞĚ͕� ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ� Žƌ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

tĞƚůĂŶĚ ʹ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘

tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ ʹ ĂŶǇ�ĚĂǇ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ƵŶĚĂǇ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐͿ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ůĞŐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�,�Wd�Z�Ϯ�
Z�s/�t�WZK���hZ�^

Ϯ͘Ϭϭ� DĂƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�
Ϯ͘ϬϮ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ
Ϯ͘Ϭϯ ^ŝƚĞ�WůĂŶ
Ϯ͘Ϭϰ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
Ϯ͘Ϭϱ� �ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ
Ϯ͘Ϭϲ� 'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ
Ϯ͘Ϭϳ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ
Ϯ͘Ϭϴ� ^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
Ϯ͘Ϭϵ� WƌŽĐĞĚƵƌĂů�DĂƚƚĞƌƐ
Ϯ͘ϭϬ� sĂƌŝĂŶĐĞƐ
Ϯ͘ϭϭ �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�EŽŶͲ�ŽŵƉůǇŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

Ϯ͘Ϭϭ� DĂƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;D�WͿ�
�͘ D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ �Ŷ�D�W�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ĂŶĚ�

ďĞĨŽƌĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�dŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
D/��͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� tŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� D/���
�ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� D�W� Žƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�D/��͕�ĂŶǇ�D�W�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶ�͞�Zh�ĚĞŶƐŝƚǇ͟�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞�Zh�ĚĞŶƐŝƚǇ͟�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:^W��ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ�^ŝĚĞ�/ŶƚĞƌůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

�͘ D�W� ^ƵďŵŝƚƚĂů� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ hŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�D�W�ĚƌĂǁŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� Ăƚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϭϬϬͿ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŚ͕�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ͕�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ϯϰ͟�ǆ�ϯϲ͘͟�KŶĞ͕�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽƉǇ ŽĨ�ƚŚĞ�D�W�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
W�&�Θ��t'�ĨŽƌŵĂƚ͘�
ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĂƚĂ͗�

Ă͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĂƉ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�D�W͘�dŚĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂůů�ďĞ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů�DĂƉƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�WŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ZĞŵŽƚĞ�^ĞŶƐŝŶŐ�;�^WZ^Ϳ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

ď͘ �ůů� ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� D�W͘� � dŚĞƐĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ǁĞůůƐ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĐĂŶĂůƐ͕�
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌĂůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ǁĂƐŚĞƐ͕�ƉŽŶĚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨůŽǁ͖� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁŶ� ĂƌĞĂƐ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ăůů� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƵƚŝůŝƚǇ�ŵĂŝŶ� ůŝŶĞƐ� ;ƐŝǌĞ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌͿ͘



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Đ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝĚƚŚƐ͕� ĂŶĚ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐƚƌĞĞƚƐ͕�
ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ǁĞůůƐ͕� ƚĂǆŝŶŐ� ĞŶƚŝƚǇ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�D�W� ĂƌĞĂ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ͘�

Ě͘ �Ǉ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W͘�
Ğ͘ �ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŝƚůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉŚĂƐĞ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͕�ƌĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ͘�

Ĩ͘ �ŶǇ� ĞǆĐĞƉƚĞĚ� ƉĂƌĐĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�D�W� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ƐŚĂůů� ƐŚŽǁ� Ăůů�
ďĞĂƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ĨŝĞůĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƐ� ƉĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �ůů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĨĞĞƚ͕�
ďĞĂƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘

Ő͘ �Ǉ�ŶŽƚĞ͕�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�D�W�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘

Ś͘ ^ĐĂůĞ͕�ŶŽƌƚŚ�ĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W�ƐƵďŵŝƚƚĂů͘�
ŝ͘ ^ůŽƉĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�Ϯ͛�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�;ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ϯϬй�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞͿ͕�

ƵŶůĞƐƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘
ũ͘ sŝĞǁ�ƐŚĞĚƐ�ʹ ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�

ďƵŝůĚŝŶŐͬƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ϭ͕ϬϬϬ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĨĞĞƚ� ŽĨ� Ă� WƌŝŵĂƌǇ�
ZŝĚŐĞůŝŶĞ͘

Ϯ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĂƚĂ͗�
Ă͘ ^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ůĂǇŽƵƚ͘
ď͘ WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ǁĂǇƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐͿ͕�

ƚƌĂŝůƐ͕�ďŝĐǇĐůĞ�ǁĂǇƐ͕�ƐŬŝ�ƌƵŶƐ͕�ƐŬŝ�ůŝĨƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Θ�ŽĨĨ�ƐŝƚĞ͘
Đ͘ �ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�
Ě͘ >ĂŶĚ�hƐĞƐ͘�
Ğ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘�
Ĩ͘ hƚŝůŝƚǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
Ő͘ �ƵŝůĚŝŶŐ� �ŶǀĞůŽƉĞ� ;ĂŶĚ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕� ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͕� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�

ůŽĐĂƚŝŽŶ͘
Ś͘ �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ;ƐͿ͘
ŝ͘ WĂƌŬŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘
ũ͘ 'ĞŶĞƌĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŵĂƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘
Ŭ͘ �ƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ��Zh͛Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚǇƉĞƐ͘
ů͘ KƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǌĂƐ͘
ŵ͘ �ŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕� ƐŝŐŶƐ͕�

ƐƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘
Ŷ͘ /ŵƉĂĐƚ�̂ ƚƵĚŝĞƐ͗�/ŵƉĂĐƚ�̂ ƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ŵĂǇ�

ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�Ă��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�ĐƚŝǀŝƚǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ� ĚĞƉĂƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
D/���ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ƚƌĂĨĨŝĐ͕� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ǁĂƚĞƌ͕� ŐĞŽůŽŐǇ͕� ƐŽŝůƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐĞǁĞƌ͕� ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĨŝƐĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘ /Ĩ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚǇ� ƐƵĐŚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ͘� � dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ�
ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƚƵĚǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚǇ͘

Ž͘ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ůĞƚƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂĨĨŝǆ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

�͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘��ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� �ůů� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĞƌŝŽĚ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽůĞůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϭ͘�͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�
Ă͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�

ŵĂŬĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ď͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚĞŶ� ;ϭϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŝŶĂů� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

Đ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘

ϯ͘ /Ĩ�Ă�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ϭ� ĂďŽǀĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉĞƌŝŽĚͿ͕� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ��Z���ĐƚŝŽŶ͘

�͘ �Z���ĐƚŝŽŶ͗
ϭ͘ dŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z��ĨŽƌ�

ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�
Ă͘ dŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��Z��ĂŐĞŶĚĂ͘�
ď͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�

ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �Z�� ŵĞĞƚŝŶŐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Z�� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϭ͘�͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚĂǇƐ� ŝĨ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ƚŚĞ�D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� ŶƵůů� ĂŶĚ� ǀŽŝĚ͘� hŶƚŝů� ƐƵĐŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ;ďͿ�ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘
Ă͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�

ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

ď͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘�

ϯ͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘�hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ��Z�͕� ƚŚĞ�
D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z�͛Ɛ� ĂŶĚ�
ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘�
dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĐŝĨǇ͗�
Ă͘ dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖
ď͘ dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ ĚĞŶŝĂů͖

ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘ dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ŶǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĚĞŶŝĂů� ƐŚĂůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϱ͘ dŚĞ��Z��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�D/����ŽĂƌĚ�ĂŐĞŶĚĂ͘

&͘ D/����ŽĂƌĚ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�

ƚŽ� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�D�W�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŝĨ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� �ƌĞĂ� WůĂŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�
ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ� ĂƉƉƌŽǀĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� D�W� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�
ƐŚĂůů� ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚƚĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞŶǇ�
ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ƐŚĂůů�
ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϰ͘ /Ĩ� ĚĞŶŝĞĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ŶĞǁ� D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŝĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĂƉƉůǇ͘

'͘ D�W��ƉƉƌŽǀĂů͗ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�D�W��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

,͘ sĞƐƚĞĚ� ZŝŐŚƚ͗ D�W� ĂƉƉƌŽǀĂů� ǀĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� D�W� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

ϭ͘ WƌŽŽĨ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�D�W� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐĞĞŬƐ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͘�

Ϯ͘ ��ǀĞƐƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘

/͘ �ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉƉƌŽǀĞĚ�D�W͗ �Ŷ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�D�W�ƐŚĂůů�
ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘Ϭϭ� ;�Ϳ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘Ϭϭ͖



Ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ� ĂŶǇ�D�W� ^ƵďŵŝƚƚĂů�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϭ;�Ϳ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ƐƵďŵŝƚ� ƐƵĐŚ� ĨĞĞ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�D/��͘



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘ϬϮ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ

�͘ ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ ��^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ǁĞƚůĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ� ĨŝƌĞďƌĞĂŬƐ͕� ƚƌĂŝůƐ͕�
ƌŽƵŐŚ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉŝůŽƚ� ƌŽĂĚƐ� ĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� Žƌ� s�W�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͘� � WƌŽǀŝĚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� D/��� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�s�W��ĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/���ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵďĚŝǀŝĚĞ� ŝƐ�ŵĂĚĞ͕� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĞĞ;ƐͿ͕� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�D/��͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�D�W͘

ϭ͘ �Ŷ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�
ƐƵďŵŝƚƐ� Ă� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� Ă� D�W�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ͘

Ϯ͘ &Žƌ�ĂŶǇ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�;ŝͿ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ��ǁĞůůŝŶŐƐ�Žƌ�;ŝŝͿ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�
ƌĞǀŝĞǁ� ;ďƵƚ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƵƐĞ� ŝƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŶŽ� ǁĂƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͕� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�:^^��ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�
ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘

�͘ ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ dŚƌĞĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϭϬϬͿ�
ĨĞĞƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŚ͕�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ͕�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ϯϰ͟�ǆ�ϯϲ͘͟�KŶĞ͕�
ĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŝŶĐŚ�ďǇ�ĞůĞǀĞŶ�ŝŶĐŚ�;ϴϭͬϮΗ ǆ ϭϭΗͿ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ KŶĞ͕�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�
WůĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�W�&�Θ��t'�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�WůĂƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� D/��� ĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

ϭ͘ dŚĞ�WůĂƚ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
Ă͘ ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ď͘ ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ sŝĐŝŶŝƚǇ�ŵĂƉ͖
Ϯ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƉ͖
ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŽŶƚŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů�

ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ăƚ�Ϯ�Ĩƚ͘�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͖
ϰ͘ �ŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂĐƌĞĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůŽƚ͖
ϱ͘ �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͖
ϲ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŶƵŵďĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă�

ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϳ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�Θ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŽƚ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ůŽƚ͖

ϴ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ� Θ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů�
ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐͿ͖

ϵ͘ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͖

ϭϬ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖
ϭϭ͘ ^ŚŽǁ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌŽĂĚƐ͕� ĐŚĂŶŶĞůƐ͕� ĐĂŶĂůƐ͕�

ĚŝƚĐŚĞƐ͕� ƐƉƌŝŶŐƐ͕� ǁĞůůƐ͕� tĞƚůĂŶĚƐ͕� ĐƵůǀĞƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽŶĚƐ͕�
ƐƚŽƌŵ� ĚƌĂŝŶƐ͕� ŵĂŶŚŽůĞƐ͕� ŝŶůĞƚ� ďŽǆĞƐ͕� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ďŽǆĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĐůĞĂŶŽƵƚƐ͕ ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐĞǁĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ� ĚƌĂŝŶƐ͕� ŐĂƐ� ůŝŶĞƐ͕� ƉŽǁĞƌ� ůŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ůŝŶĞƐ͘

ϭϮ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�
ZŝŐŚƚ�ŽĨ�tĂǇƐ

ϭϯ͘ ^ůŽƉĞ�DĂƉ͗�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ϯϬй�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐůŽƉĞƐ͕�ϮϱͲϯϬй͕�ϮϬͲϮϱй͕�
ĂŶĚ ϭϬͲϮϬй͖

ϭϰ͘ &ůŽŽĚ� WůĂŝŶ�DĂƉ͗� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� &�D�� ϭϬϬͲǇĞĂƌ� ĨůŽŽĚ� ƉůĂŝŶ�
ǌŽŶĞ͖

ϭϱ͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ͖
ϭϲ͘ /ŶĚŝĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
ϭϳ͘ ͞tŝůů� ƐĞƌǀĞ͟� ůĞƚƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ƐĞǁĞƌ� ĂŶĚ� ĨŝƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘ &Žƌ� ĂŶǇ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŶŐůĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ��ǁĞůůŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
^ŝƚĞ�WůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�
ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�:^^�͘���ƌĂĨƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�
Ă�ďŝŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�:^^��ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͘

Đ͘ hƚŝůŝƚǇ� WůĂŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� �ůů ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘� �ůů� ƵƚŝůŝƚǇ� ůŝŶĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ďƵƌŝĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� D/���
�ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘
ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂǇŽƵƚ͘
Ϯ͘ hƚŝůŝƚǇ�WůĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͘
ϯ͘ >ŽĐĂƚĞ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�

ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƐĂŶŝƚĂƌǇ ƐĞǁĞƌ͕� ĐƵůŝŶĂƌǇ ǁĂƚĞƌ͕ ǁĂƚĞƌ�
ŵĞƚĞƌƐ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ůĂƚĞƌĂůƐ͕ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ǁĂƚĞƌ͕ ĨŝƌĞ� ŚǇĚƌĂŶƚƐ͕�
ƐƚŽƌŵ ĚƌĂŝŶƐ͕ ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ ĚƌĂŝŶƐ͕ ŐĂƐ� ůŝŶĞƐ͕ ƉŽǁĞƌ ůŝŶĞƐ͕
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ĐĂďůĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ ůŝŶĞƐ͕ ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�
ĞƚĐ͘



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘ /ůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘

ϱ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ��ĂƚĂ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͗�
;ŝͿ EĂŵĞ͕� ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ůŝŶĞƐ͕� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

ůĞŶŐƚŚƐ͕ ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� Ăůů� ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ĂůůĞǇƐ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ͕�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͖�ƌĂĚŝŝ͕�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽĨ� ƚĂŶŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĂŶŐůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŝ�ŽĨ�Ăůů�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŶĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

;ŝŝͿ �ůů� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ǁĂǇƐ͕� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�

;ŝŝŝͿ �ůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂďĞůĞĚ͘�

Ě͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�
YƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă� ^ƚŽƌŵ�tĂƚĞƌ� WŽůůƵƚŝŽŶ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� WůĂŶ� ;^tWWWͿ͘� � �� EŽƚŝĐĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞŶƚ�;EK/Ϳ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�
YƵĂůŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

Ğ͘ ��ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝƚůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�;ĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐͿ͖
Ĩ͘ WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ͖
Ő͘ �>d��;Žƌ�>ĂŶĚͿ�^ƵƌǀĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Žƌ� ůĂŶĚ�

ƐƵƌǀĞǇŽƌ͖
Ś͘ /Ĩ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚĂǆ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶĚ�

ƉĂǇ�Ăůů�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘

ŝ͘ 'ƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͘

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚĂƚĂ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ĐĞƌƚŝĨǇ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂĨĨŝǆ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�
;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

�͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�

ƚŽ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� � ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� �ŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĞƌŝŽĚ͕� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽůĞůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϬϮ͘�͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�
Ă͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�

ŵĂŬĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

ď͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚĞŶ� ;ϭϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŝŶĂů� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

Đ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘

ϯ͘ /Ĩ�Ă�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�ĂďŽǀĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ��Z���ĐƚŝŽŶ͘

�͘ �Z���ĐƚŝŽŶ͗
ϭ͘ dŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂŶĚ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z��ĨŽƌ�

ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ă͘ KŶĐĞ� ƚŚĞ� �Z�� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��Z��ĂŐĞŶĚĂ͘�
ď͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�

Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z��ŵĞĞƚŝŶŐ͕� ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Z�� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘ϬϮ͘�͘� /Ĩ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�hŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�
ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ;ďͿ�ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘
Ă͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�

ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

ď͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘�

ϯ͘ dŚĞ� �Z�� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ͘� dŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘�
hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ��Z�͕� ƚŚĞ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�͛Ɛ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ƐƉĞĐŝĨǇ͗�
Ă͘ dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖�
ď͘ dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽǀĂů ĚĞŶŝĂů͖

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ŶǇ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĚĞŶŝĂů� ƐŚĂůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϱ͘ dŚĞ��Z��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�D/����ŽĂƌĚ�ĂŐĞŶĚĂ͘

&͘ D/����ŽĂƌĚ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕� ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�
ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
dŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ� ŵĂǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŝĨ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��

ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�
WůĂŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�
WůĂŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů� ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�Žƌ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͘��ŶǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϰ͘ /Ĩ� ĚĞŶŝĞĚ͕� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă�ŶĞǁ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĨĞĞ;ƐͿ� ĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂƉƉůǇ͘

'͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ��ƉƉƌŽǀĂů͗ ��^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ͗
ϭ͘ dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WůĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŐŽĂůƐ͕�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͖
Ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ƚŽ�

ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ǀĞŚŝĐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͖

ϯ͘ WƵďůŝĐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƌŽĂĚǁĂǇƐ͕� ƉĂƌŬƐ͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĂƚĞƌ�



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͕�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

,͘ �ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉƌŽǀĂů͗ �Ŷ ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕ ƵŶƌĞĐŽƌĚĞĚ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�
WůĂƚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ͘�dǁŽ�ϭϮͲŵŽŶƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝĨ͕�ƵƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�Žƌ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

/͘ �ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉƉƌŽǀĞĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͗
ϭ͘ �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ� ƐŚĂůů� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƚƚĂů�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϬϮ͘� ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ͘��Ŷ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚĞĚ� WůĂƚ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�D/��͘� � � �ůů�
^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�D/���ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� Žƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞǁĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Žƌ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�:^^�͘

Ϯ͘ EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘ϮϬ;/Ϳ;ϭͿ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� �ƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘ϬϮ;�Ϳ͗� � WůĂƚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŽŶůǇ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚǁŽ� Žƌ�
ŵŽƌĞ�ůŽƚƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽǁŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ͕�Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘

:͘ �ŽƵŶĚĂƌǇ�>ŝŶĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗ �ŽƵŶĚĂƌǇ� >ŝŶĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϳͲϭͲϰϱ͕�hƚĂŚ��ŽĚĞ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�D/���
ĂƉƉƌŽǀĂů͘

<͘ WůĂƚ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�WƌŝŽƌ�ƚŽ�/ƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚƐ͗ ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�WůĂƚ͗�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĨŝůŝŶŐ� ŽĨ� Ă� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ �ŚĂƉƚĞƌ ϯ͘Ϭϴ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WůĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĞƚĐ͕͘ ƚŚĞ�WůĂƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ͘�>ŽƚƐ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕� ƐŽůĚ�Žƌ�ŽĨĨĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ͕� ĂŶĚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�Ă� ůŽƚ͕�ƵŶƚŝů�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ�D/��͕�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďŽŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��
WƌŽǀŝĚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ŵĞƚĞƐ� ĂŶĚ� ďŽƵŶĚƐ� ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�<͘

>͘ DĞƚĞƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͗ EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŶ� ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͕� Žƌ� Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĞƌĞŝŶ͕�D/���ŵĂǇ�
ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ŵĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��hƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ƐƵĐŚ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŽŶůǇ�D/��͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ďǇ�ŵĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĚĞĞĚ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ͘� � D/��͛Ɛ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚĞĞĚ� ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�



Ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ŵĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĚĞĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϯ ^ŝƚĞ�WůĂŶ

�͘ ^ŝƚĞ� WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ �� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�D�W� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ� WůĂƚ͕� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶǇ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ� ŽŶ� ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͘� ^ŝŶŐůĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ��ǁĞůůŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽŶůǇ͘� dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ^ŝƚĞ� WůĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĞĞ͕� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� D/��͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘��Ŷ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�
ŝƚ�ƐƵďŵŝƚƐ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ͘�
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕� ;ŝͿ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� ǀĞƌƚŝĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ŽŶ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�
ďǇ�ŵĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϬϮ;>Ϳ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ ĨŽƌ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � dŚŝƐ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DtZ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�D/���ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯ͕�ϮϬϭϵ͘
ϭ͘ /Ĩ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�:^^��ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘

�͘ ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ^ƵďŵŝƚƚĂů� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ dŚƌĞĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐŚŽǁŶ�
ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ͘��ůů� ƐŚĞĞƚƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƚĂŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĂƚĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͖� Ă� ƚŝƚůĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉĂƌĐĞů� ŶĂŵĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͕�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ͖�
ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WůĂŶƐ͖�
ƐĐĂůĞ͕� ŶŽƌƚŚ� ĂƌƌŽǁ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͖� ůĞŐĞŶĚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� Ăůů�
ƐǇŵďŽůƐ͕� ůŝŶĞ� ƚǇƉĞƐ͕� ŚĂƚĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞�Ăůů� �ĞĨŽƌĞ�zŽƵ��ŝŐ͟�
ƐǇŵďŽů�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��ůů�ŵĂƉƉĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉůĂŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĐĂůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�;ϭϬϬͿ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŚ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕�ƐĐĂůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� Ϯϰ͟� ǆ� ϯϲ͘͟� dŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ϴ�Ъ͟�ǆ�ϭϭ͟�
ďŽŽŬůĞƚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌŝŶŐ�ďŝŶĚĞƌƐ͘�KŶĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽƉǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�W�&�ĨŽƌŵĂƚ͘��

ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĂƚĂ͗
Ă͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�Ϯ͛�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�ƐůŽƉĞƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϯϬй�ƐŚĂůů�ďĞ�

ƐŚŽǁŶ͘� dŚĞ� ƉŽƌƚƌĂǇĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚĂƚĂ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů�DĂƉƉŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�WŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ZĞŵŽƚĞ�^ĞŶƐŝŶŐ�;�^WZ^Ϳ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

ď͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŝĚƚŚƐ͕� ĂŶĚ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐƚƌĞĞƚƐ�
;ǁŝƚŚ� ŐƌĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƚ͕� Ĩŝůů� ĂŶĚ� ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�tĂůůƐ� ƐŚŽǁŶͿ͕� ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ǁĞůůƐ͕� ƚĂǆŝŶŐ� ĞŶƚŝƚǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘�

Đ͘ �Ǉ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ͘�
Ě͘ �ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ƐŚĂůů�ƐŚŽǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�

Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��>d�ͬ��^D�>ĂŶĚ�dŝƚůĞ�^ƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ͘�

Ğ͘ �Ǉ� ŶŽƚĞ͕� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĂĚũŽŝŶŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ͕�
ůĞĂƐĞŚŽůĚĞƌƐ͕� Θ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ϯϬϬ� ĨĞĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƐŝƚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�

Ĩ͘ sŝĐŝŶŝƚǇ� ŵĂƉ� ůĞŐŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ŵĂũŽƌ� ƐƚƌĞĞƚ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

Ő͘ 'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƐŝƚĞ͕� ǁŝƚŚ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĂƚĂ͗
Ă͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�>ĂǇŽƵƚ͗

ϭ͘ ^ƚƌĞĞƚ� ůĂǇŽƵƚ͕� ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ǁŝĚƚŚ;ƐͿ͕� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�
ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ƐƚƌĞĞƚ ŶƵŵďĞƌƐ͕� ĂůůĞǇƐ͕� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ǁĂǇƐ͕�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕� ƌŽĂĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŐĂƌďĂŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĨŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐͬůĂŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ϯ͘ dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĚŽĐŬƐ͘
ϰ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ůĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� Žƌ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ�

ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘
ϱ͘ �ŽŵŵŽŶ�^ŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ƐŬŝ�ƌĂĐŬƐ͕�ďŝŬĞ�ƌĂĐŬƐ͕�ďĞŶĐŚĞƐ͕�ƚƌĂƐŚ�

ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ͕�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͘
ϲ͘ DĂƚĞƌŝĂůƐ͗� ŚĂƌĚƐĐĂƉĞƐ͕� ƉůĂǌĂƐ͕� ZĞƚĂŝŶŝŶŐ� tĂůůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�

ƐŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
ϳ͘ dǇƉŝĐĂů�^ŝƚĞ WůĂŶ�ĂƌĞĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͖�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�

ĐŽƌŶĞƌ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ͖�ĞĂĐŚ�
ƉŚĂƐĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͖�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞƐ͖

ϴ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝĚƚŚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͖
ď͘ �ĞŵŽůŝƚŝŽŶ WůĂŶ͗�/ŶĚŝĐĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� Žƌ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘� � /ůůƵƐƚƌĂƚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ͘

Đ͘ ZŽĂĚǁĂǇ�WůĂŶ͗
ϭ͘ ZŽĂĚǁĂǇ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͗�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�

ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ͘
;ĂͿ >ĞŐĂů��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘
;ďͿ �ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

;ĐͿ �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ďůŽĐŬƐ� ĨŽƌ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ͘

;ĚͿ �ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ��ĂƚĂ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͗�
;ŝͿ EĂŵĞ͕�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ůŝŶĞƐ͕�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

ůĞŶŐƚŚƐ͕�ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� Ăůů� ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ĂůůĞǇƐ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ͕�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͖�ƌĂĚŝŝ͕�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚĂŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŝ�ŽĨ�Ăůů�
ƌŽƵŶĚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

;ŝŝͿ �ůů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǁĂǇƐ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘

;ŝŝŝͿ �ůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƵƐĂŐĞƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂďĞůĞĚ͘�

Ϯ͘ ZŽĂĚǁĂǇ�WůĂŶ͗
;ĂͿ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƌŽĂĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂǇŽƵƚ͘
;ďͿ �ƉƉůŝĐĂďůĞ��ǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĂƚĂ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŚŽǁŶ͘
;ĐͿ ^ĐĂůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϭ͟�сϮϬ͛�Žƌ�ϭ͟сϰϬ͛͘
;ĚͿ �ůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�

ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐĞǁĞƌ͕� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ǁĂƚĞƌ͕�
ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĂƚĞƌĂůƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ͕�ĨŝƌĞ�
ŚǇĚƌĂŶƚƐ͕�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶƐ͕�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶƐ͕�ŐĂƐ�ůŝŶĞƐ͕�
ƉŽǁĞƌ� ůŝŶĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ĐĂďůĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͘

;ĞͿ �ǆƚĞŶĚ� ϭϬϬ� ĨĞĞƚ� ĞĂĐŚ� ǁĂǇ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

;ĨͿ ZŽĂĚǁĂǇ�'ƌĂĚŝŶŐ WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉŽƚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
Ăůů� ĐƵƌď� ƌĞƚƵƌŶƐ͕� �ƌŝǀĞǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ͘

;ŐͿ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŐƌĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĐƵƌď� ƌĞƚƵƌŶƐ� Ăƚ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƌƌŽǁƐ͘

;ŚͿ ^ƚƌĞĞƚ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ͘
;ŝͿ �ĞŶƚĞƌůŝŶĞ�^ƚĂƚŝŽŶŝŶŐ͘
;ũͿ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƐƉŽƚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͘
;ŬͿ <ĞǇ� ŵĂƉ� ĨŽƌ� ƐŚĞĞƚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ŽǀĞƌĂůů�

ƉƌŽũĞĐƚ͘
;ůͿ �ĞƐŝŐŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘

ϯ͘ ZŽĂĚǁĂǇ�WƌŽĨŝůĞ͗
;ĂͿ �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐĐĂůĞ͘
;ďͿ �ǆƚĞŶĚ� ƉƌŽĨŝůĞ� ůŝŶĞƐ� ϭϬϬ� ĨĞĞƚ� ĞĂĐŚ� ǁĂǇ� ƐŚŽǁŝŶŐ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
;ĐͿ �ǆŝƐƚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ� ƉƌŽĨŝůĞ� Ăƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽĨŝůĞ� ŐƌĂĚĞ�

ůŝŶĞ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

;ĚͿ WƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŐƌĂĚĞ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƐůŽƉĞ͕� sW/͕� sW�͕� �Wd͕� ĞƚĐ͘� /ŶĐůƵĚĞ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

;ĞͿ �ůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
;ĨͿ �ůĞǀĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐŚĞĞƚ͘
;ŐͿ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ϱϬͲĨŽŽƚ�

ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Žƌ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝůĞ�ǀŝĞǁ͘
;ŚͿ �ǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ� Žƌ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ǁĂƚĞƌ� ;ŝĨ� ϭϮ� ŝŶĐŚĞƐ� Žƌ� ŐƌĞĂƚĞƌͿ͕� ƐƚŽƌŵ� ĚƌĂŝŶ� ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐĞǁĞƌ͘� /ŶĐůƵĚĞ� ƉŝƉĞ� ůĞŶŐƚŚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ĂŶĚ�
ƐŝǌĞ͘� /ŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶŚŽůĞ� ƐŝǌĞ͕� ƌŝŵ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ŐƌĂƚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͘

;ŝͿ /ŶĚŝĐĂƚĞ� ƉŝƉĞ� ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƉŝƉĞ�ĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉŝƉĞ�ĞĚŐĞ͘

Ě͘ hƚŝůŝƚǇ� WůĂŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� �ůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘��ůů�ƵƚŝůŝƚǇ�ůŝŶĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲ
ƉŽǁĞƌĞĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ďƵƌŝĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� D/���
�ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘
ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂǇŽƵƚ͘
Ϯ͘ hƚŝůŝƚǇ�WůĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͘
ϯ͘ >ŽĐĂƚĞ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�

ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐĞǁĞƌ͕� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ǁĂƚĞƌ͕� ǁĂƚĞƌ�
ŵĞƚĞƌƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĂƚĞƌĂůƐ͕� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ǁĂƚĞƌ͕� ĨŝƌĞ� ŚǇĚƌĂŶƚƐ͕�
ƐƚŽƌŵ� ĚƌĂŝŶƐ͕� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ� ĚƌĂŝŶƐ͕� ŐĂƐ� ůŝŶĞƐ͕� ƉŽǁĞƌ� ůŝŶĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ĐĂďůĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͕� ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�
ĞƚĐ͘

ϰ͘ /ůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘

ϱ͘ WƌŽǀŝĚĞ� ͞ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ͟� ůĞƚƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ƐĞǁĞƌ� ĂŶĚ� ĨŝƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘

ϲ͘ /Ĩ�ŶŽƚ ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�:^^��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘

ϳ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ��ĂƚĂ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͗�
;ĂͿ EĂŵĞ͕� ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ůŝŶĞƐ͕� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

ůĞŶŐƚŚƐ͕� ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� Ăůů� ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ĂůůĞǇƐ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ͕�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͖�ƌĂĚŝŝ͕�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽĨ� ƚĂŶŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĂŶŐůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŝ�ŽĨ�Ăůů�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŶĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

;ďͿ �ůů� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ǁĂǇƐ͕� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘

;ĐͿ �ůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŚĂůů ďĞ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂďĞůĞĚ͘

ϴ͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�^ƚŽƌŵ�tĂƚĞƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�
WůĂŶ�;^tWWWͿ͘����EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚ�;EK/Ϳ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

Ğ͘ 'ƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�WůĂŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗
ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŽŶƚŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů�

ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ăƚ�Ϯ�Ĩƚ͘�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘
Ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘
ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϰ͘ ,ǇĚƌŽůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƵƚůĞƚ�ǁŽƌŬƐ͘

ϱ͘ ZŽĂĚǁĂǇ� ĂŶĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŐƌĂĚĞ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁƐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨůŽǁ͘

ϲ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ŐƌĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĐƵƌď� ƌĞƚƵƌŶƐ� Ăƚ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŽǁƐ ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨůŽǁ͘

ϳ͘ ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂůůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉŽƚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁĂůů͕�
ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͘���ůů�ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�tĂůůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�
ŚĞŝŐŚƚ͘

ϴ͘ /ŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ϯϬй�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐůŽƉĞƐ͘
ϵ͘ WƌŽǀŝĚĞ�&ůŽŽĚ�WůĂŝŶ�ĂŶĚ�tĞƚůĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ϭϬ͘ ^ƉŽƚ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� Ăůů� ĐƵƌď� ƌĞƚƵƌŶƐ͕� �ƌŝǀĞǁĂǇƐ͕� ŐƌĂĚĞ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘
ϭϭ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͖
ϭϮ͘ �ĞƐŝŐŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ;ƐͿ͘

Ĩ͘ ^Žŝů�ĂŶĚ��ƌŽƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�WůĂŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂǇŽƵƚ͘
Ϯ͘ �ƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĂƚĂ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŚŽǁŶ͘
ϯ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶƐ͘
ϰ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘
ϱ͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϲ͘ /ŶĚŝĐĂƚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^tWWW͘

ϳ͘ >ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌĞĂŐĞ͘
Ő͘ dƌĂĨĨŝĐ�^ŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌŝƉŝŶŐ�WůĂŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗

ϭ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂǇŽƵƚ͖
Ϯ͘ ^ƚŽƉ�ďĂƌƐ͕� ĐƌŽƐƐ�ǁĂůŬƐ͕� ƉĂŝŶƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ� ĂƌƌŽǁƐ͕� ƐƚŽƉ�

ƐŝŐŶƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŝŐŶƐ�ĂƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶƵĂů�ŽŶ�hŶŝĨŽƌŵ�dƌĂĨĨŝĐ�
�ŽŶƚƌŽů��ĞǀŝĐĞƐ�;Dhd��Ϳ͘

ϯ͘ dƌĂĨĨŝĐ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�Žƌ�ƚĂƉĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĂŶĞƐ͘
ϰ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ůŽŽƉƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
ϱ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ůŝŐŚƚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

Ś͘ >ŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŝŐŶĂŐĞ�WůĂŶ͗
ϭ͘ ^ƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ Ăůů� ŽƵƚƐŝĚĞ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ;ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͘
Ϯ͘ ^ƚƌĞĞƚ� ƐŝŐŶƐ͕� ŽŶͲƐŝƚĞ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ƐŝŐŶƐ� ;ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ĂŶĚ�

ĚĞƚĂĐŚĞĚͿ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐŝŐŶƐ͕�ŬŝŽƐŬƐ͕�ĞƚĐ͘
ŝ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ�WůĂŶ͗

ϭ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͘
Ϯ͘ /ŶĚŝĐĂƚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
ϯ͘ dƌĂŝů�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ƚƌĂŝů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŝůƐ
ϰ͘ KƉĞŶ�ƐƉĂĐĞͬƉůĂǌĂƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ũ͘ /ƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ
ϭ͘ ,ĞĂĚ�ůĂǇŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
Ϯ͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�

ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�
ĂƌĞĂ͘�

Ŭ͘ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶƐ͗
ϭ͘ �ĐĐƵƌĂƚĞ� ĨƌŽŶƚ͕� ƌĞĂƌ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�

ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� Ă� ĐŽůŽƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ�W�&͘� ^ŚŽǁ� ƐŚŝŶŐůĞ� ĐŽůŽƌ� ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ͖�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽůŽƌ͕ ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

ϯ͘ KƵƚĚŽŽƌ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕� ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĂĐĐĞŶƚƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϰ͘ �ƵŝůĚŝŶŐ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ

ϱ͘ �ƵŵƉƐƚĞƌƐ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŽǆĞƐ͕�&ĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ
ϲ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƐŝŐŶĂŐĞ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
;ŝͿ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�

ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϮϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂĨĨŝǆ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�

�͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚĞ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�

ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� � ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ;ϮϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĞƌŝŽĚ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽůĞůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϯ͘�͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŵĂǇ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ;ϮϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ� ƌĞǀŝĞǁ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�D/��͘�/Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�
Ă͘ /Ĩ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƐ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

ď͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚĞŶ� ;ϭϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŝŶĂů� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

Đ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƋĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘

ϯ͘ /Ĩ� Ă� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�ĂďŽǀĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ��Z���ĐƚŝŽŶ͘

�͘ �Z���ĐƚŝŽŶ͗
ϭ͘ dŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z��

ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ă͘ dŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��Z��ĂŐĞŶĚĂ͘
ď͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�

Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z� ŵĞĞƚŝŶŐ͕� ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Z�� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕�



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϯ͘�͘� /Ĩ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�
ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�hŶƚŝů�ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕� ƚŚĞ� ĨŝĨƚĞĞŶ�
;ϭϱͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ϭ;ďͿ� ĂďŽǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ
Ă͘ /Ĩ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƐ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�D/��� �ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ď͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘�

ϯ͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘�hƉŽŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �Z�͕� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�͛Ɛ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ƐƉĞĐŝĨǇ͗
Ă͘ dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖
ď͘ dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚĞŶŝĂů͖

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ŶǇ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĚĞŶŝĂů� ƐŚĂůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϱ͘ dŚĞ��Z��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�D/����ŽĂƌĚ�ĂŐĞŶĚĂ͘

&͘ D/����ŽĂƌĚ��ĐƚŝŽŶ͗�
ϭ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�
WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
dŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ� ŵĂǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝĨ� ŝƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�WůĂŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�
ƐŚĂůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞŶǇ�
ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�



Ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϮϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƐŚĂůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϰ͘ /Ĩ� ĚĞŶŝĞĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ŶĞǁ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŝĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĂƉƉůǇ͘�

'͘ ^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉƌŽǀĂů͗

ϭ͘ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϯ;,Ϳ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘Ϭϱ͘� �ŶǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�D�W��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŽ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� D�W�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

Ϯ͘ dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů hƐĞƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͘����ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
WĞƌŵŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ� ŝĨ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ϯ͘Ϭϳ͕�ϯ͘Ϭϴ͕�ĂŶĚ�ϰ͘Ϭϴ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

,͘ ZĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ďŽŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚĂƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�ůŝĞŶŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�
dŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞĚ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƐŚĂůů� ŽďƚĂŝŶ� ĂŶǇ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ĐŽƵŶƚǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�WůĂƚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘��ůů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘��ŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘

/͘ ^ŝƚĞ�WůĂŶ��ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ǁŝůů�ĞǆƉŝƌĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� dǁŽ� ϭϮͲŵŽŶƚŚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ ŝĨ͕�ƵƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�Žƌ�ŝƚƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�



Ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϰ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ

�͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ ���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�D/���ƚŽ�ƚŚĞ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ͘�dŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ĨŽƌ�Ăůů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �Z�͘

ϭ͘ �Ŷ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�
ƐƵďŵŝƚƐ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂŶĚͬŽƌ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

�͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�^ƵďŵŝƚƚĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ �Ŷ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�D/���ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
D/��͘�^ƵďŵŝƚƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

ϭ͘ >ĞŐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖
Ϯ͘ tƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ͖
ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖� ĂŶĚ�Ă� ƐĐĂůĞĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�

ƉĂƌĐĞů�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚĂƚĂ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů ĐĞƌƚŝĨǇ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĂĨĨŝǆ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�
;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�

�͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ZĞǀŝĞǁ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͗
ϭ͘ ���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƐĞ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ͗
Ă͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƚďĂĐŬƐ͕�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ďƵĨĨĞƌƐ͕�&ĞŶĐĞƐ�Žƌ�ǁĂůůƐ͕�

ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝƐƵĂů͕�ŶŽŝƐĞ͕�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ͖

ď͘ �ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ;ƐͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǀŽůƵŵĞƐ� Žƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ͖

Đ͘ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖

Ě͘ dŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ͕�
ĂĨƚĞƌ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�Žƌ�



Ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĂƌĞĂ� Žƌ� ƚŚĞ� DZ&� WƌŽũĞĐƚ� �ƌĞĂ� ĂƐ� Ă�
ǁŚŽůĞ͘

Ϯ͘ dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� �;ϭͿ� ĂďŽǀĞ� ƚŽ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�����ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�Žƌ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

�͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ��ĐƚŝŽŶ͗
ϭ͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�

ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� � ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� �ŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂǇƐ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĞƌŝŽĚ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽůĞůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϰ͘�͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉĞƌŝŽĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘��hŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ;ďͿ�ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘
Ă͘ /Ĩ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƐ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ď͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚĞŶ� ;ϭϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŝŶĂů� ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

Đ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘
/Ĩ�Ă�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�ĂďŽǀĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ��Z���ĐƚŝŽŶ͘

&͘ �Z���ĐƚŝŽŶ͗
ϭ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

�Z��ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ă͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��Z��

ĂŐĞŶĚĂ͘�



Ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ď͘ dŚĞ��Z�� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͘

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Z�� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƚĂ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϰ͘�͘� /Ĩ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘
Ă͘ /Ĩ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƐ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƚŚĞ�

�ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�D/��� �ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ď͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘

ϯ͘ dŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��
ŵĞĞƚŝŶŐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� dŚĞ� �Z�� ŵĂǇ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�
Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

ϰ͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
ZĞǀŝĞǁ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�Z�͕�ƚŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ZĞǀŝĞǁ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�
�ƌĞĂ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƌĞͲƐƵďŵŝƚƚĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĚĞŶǇ� ƚŚĞ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ �ŶǇ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ͕�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘� �dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�D/���ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘
Ă͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ� ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă� ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�

ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͛͘
ď͘ hƉŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉĞĂů͕�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�

ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ŶĞǁ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĞĞ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŝĨ�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂƉƉůǇ͘

'͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� �ƉƉƌŽǀĂů͗ �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͗
ϭ͘ dŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �Z�� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�

ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŵŽǀŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Žƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŵĞƌĞůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�D/��͕�



Ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

Ϯ͘ dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘

ϯ͘ hƉŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶ� ;ϭϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ� ĂƉƉĞĂů� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ�
ƉĞƌŵŝƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘

ϰ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĨŝůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŵŝƚƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ� D/��͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚƐ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ŽĨ�
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

,͘ �ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ͗ ���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǇĞĂƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�;ĂͿ�Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŐƵŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕� Žƌ� ;ďͿ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ� ĨŝŶĂů�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƵƐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�;ĐͿ�
Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͘��ƚ�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� WĞƌŵŝƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�WĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�WĞƌŵŝƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐŚĂůů�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �Z�� ƐŚĂůů� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ͘

/͘ ZĞǀŽĐĂƚŝŽŶ͗ ���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ�
ĂĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŚŽůĚ�
Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ͘��ŶǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�D/���
�ŽĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ϭ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ� ŝƐ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�Žƌ� ŝƐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�

ƐĂĨĞƚǇ� Žƌ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ͖

Ϯ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĨƌĂƵĚ͖
ϯ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�

ĂůƚĞƌĞĚ͖
ϰ͘ dŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŚĂƐ�ĐĞĂƐĞĚ�Žƌ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŵŽŶƚŚƐ͖�Žƌ
ϱ͘ dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͕�

ĂĨƚĞƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďǇ�D/���ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐƵƌĞ�
ƐƵĐŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�;Žƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĐƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶͿ͘



Ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

:͘ ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�WĞƌŵŝƚ͗ ���ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ƌƵŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ǀĂůŝĚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�
ƉĞƌŵŝƚ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

<͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� WĞƌŵŝƚ͗ �� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ� ŵŽĚŝĨǇ͕� ĞǆƉĂŶĚ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� ƉĞƌŵŝƚ͕� ŶŽƚ� ŝŶ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉĞƌŵŝƚ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ŶĞǁ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ� ƉĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘



Ϯ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϱ� �ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� ĂŶĚ� &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� KŶůǇ� WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗ ��
^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�;ĂŶĚ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚ� Žƌ� &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� KŶůǇ� WĞƌŵŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ�D/��͘� � dŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ Žƌ�ĨŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚ
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĞĞ͕� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� D/��͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕� ;ŝͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ă�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ŽŶ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ďǇ�ŵĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϬϮ;>Ϳ͕�ĂŶĚ� ;ŝŝͿ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�͘ D/���ŚĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ ;ƚŚĞ�͞�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͟Ϳ ĂƐ�D/��͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞĞ ĨŽƌ�Ăůů�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͕� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ D/���ŵĂǇ͕�
Ăƚ� ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�&ŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�KŶůǇ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ƵďŵŝƚƚĂů�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ �ůů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶ� ĨŽƌŵƐ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘� �&ĞĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ�D/��͘��dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚƐ ĂŶĚ� ĨŽŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚƐ ŝƐƐƵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ĨŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�
ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͕
ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͗�;ŝͿ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͖� Žƌ� ;ŝŝͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚĞƚĂŝů�
ƚŚŽƐĞ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘� dŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ Žƌ�ĨŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ŽŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϱ� ďĞůŽǁ͘

�͘ ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ��ĐƚŝŽŶ͗ dŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͕ Žƌ
ĨŽŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚ� ;ĨŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϬ͕ϬϬϭ� ƐƋƵĂƌĞ�



Ϯ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ĨĞĞƚͿ͕ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ;ƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽŶĞ�;ϭͿ tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘
ϭ͘ &Žƌ��ǁĞůůŝŶŐƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϱ͕ϬϬϬ�ŐƌŽƐƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͗
Ă͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ƉĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�
;ƚŚĞ� ͞/ŶŝƚŝĂů� ZĞƉŽƌƚ͟Ϳ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ͘� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘

ď͘ dŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ ǁŝůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘

Đ͘ /Ĩ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ăůů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐƵďŵŝƚ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
�ŶƚŝƚǇ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘

Ě͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ� ƌĞͲƌĞǀŝĞǁ͕� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ƚŚĞŶ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ͘

Ϯ͘ &Žƌ� �ǁĞůůŝŶŐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϱ͕ϬϬϭ� ĂŶĚ� ϭϬ͕ϬϬϬ� ŐƌŽƐƐ� ƐƋƵĂƌĞ� ĨĞĞƚ͕� ĂŶĚ� Ăůů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŐƌŽƐƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͗
Ă͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ;ϮϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͘�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘

ď͘ dŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ ǁŝůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘

Đ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͘�dŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘

Ě͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞͲƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ͕� ǁŚŽ� ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶǇ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ͘

ϯ͘ &Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϬ͕ϬϬϭ�ŐƌŽƐƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͗
Ă͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƌƚǇ� ;ϯϬͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�



Ϯ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͘�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘

ď͘ dŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ ǁŝůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘

Đ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƐƵďŵŝƚ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ͘ dŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘

Ě͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ;ϭϱͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƵƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞͲƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� �ŶƚŝƚǇ͕� ǁŚŽ� ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ͘

&͘ �ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉƌŽǀĂů͗�dŚĞ �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌΖƐ��ƉƉƌŽǀĂů͘�
hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƉƌĞƐƵŵĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ǀŝŽůĂƚĞ�Žƌ�
ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
Ă� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� KĐĐƵƉĂŶĐǇ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƵƐĞ� ŝƐ� ƵŶůĂǁĨƵů� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ�
KĐĐƵƉĂŶĐǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇͿ͘

'͘ �ǆƉŝƌĂƚŝŽŶ͗ ��ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ĞǆƉŝƌĞ�ŝĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ� ƐƵĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ� ŝƐ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘�
dŚĞ� D/��� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ͕� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϭϴϬͿ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂǇƐ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘���ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�
ĞǆƉŝƌĞ�ŝĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ͕� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ
ĐĂƵƐĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌ͘

,͘ 'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ͗���'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϲ͘

/͘ &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�KŶůǇ� WĞƌŵŝƚ �ƉƉƌŽǀĂů͗��� ͞&ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
KŶůǇ͟�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͘�&ŽŽƚŝŶŐƐ�



Ϯ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� KŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ�
ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ϭϬ͕ϬϬϭ ƐƋƵĂƌĞ� ĨĞĞƚ͖� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚŽƵďƚ͕� &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� KŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ� ĨĂŵŝůǇ� �ǁĞůůŝŶŐƐ� Žƌ� ĨŽƌ�
ĚƵƉůĞǆĞƐ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�dŽǁŶŚŽŵĞƐ͘���&ŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�KŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƐŝƚĞ� ǁŽƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕�
ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽŶͲŐƌĂĚĞ� ƐůĂďƐ͕� ĂŶĚ� ďĞĂŵƐ͘� EŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ǁŽƌŬ� ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ĂƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� KŶůǇ�
ƉĞƌŵŝƚ͘� dŚĞ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� &ŽŽƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� KŶůǇ� ƉĞƌŵŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�;ŝŶ�ƉĂƌƚ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚŽůĞͿ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ &ŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�KŶůǇ͟�ƉĞƌŵŝƚ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�&ŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�KŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͘ dŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�Ă� ĨŽŽƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚ� ƐŚĂůů�ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĨĞĞƐ�ƉĂŝĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϱ��ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯ͘Ϭϱ& ĂďŽǀĞ͘

:͘ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͗ dŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ŶƚŝƚǇ ƐŚĂůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�Ă�ĨŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ĨŝŶĂů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŝŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘���
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĨŝůĞĚ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĨŝŶĂů�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

<͘ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�WƌŝŽƌ�ƚŽ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ͗ EŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�
ƋƵĂƐŝͲƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕� ƐĞǁĞƌ͕� ŐĂƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� Žƌ� ĨŝƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƵŶƚŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�;ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇͿ͘



Ϯ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϲ 'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ

�͘ WĞƌŵŝƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗
ϭ͘ hŶůĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϲ;�Ϳ�ŚĞƌĞŽĨ͕�Ă�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�

ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ƚŚĂƚ͗
Ă͘ 'ƌĂĚĞƐ͕� ĨŝůůƐ͕� ĞǆĐĂǀĂƚĞƐ͕� ƐƚŽƌĞƐ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ϯϱϬ� ĐƵďŝĐ� ǇĂƌĚƐ� Žƌ�

ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�Žƌ�ĞĂƌƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�Žƌ
ď͘ �ůĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚĞƐ� Žƌ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ĂŶǇ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚ�

ŐƌŽƵŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂůĨͲĂĐƌĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘
Đ͘ �� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ ŵĞƚĞƐ� ĂŶĚ�

ďŽƵŶĚƐ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ͕�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƚ� ƵŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ŚĞƌĞŝŶ͘

�͘ �ǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͗ hŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ�D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͗�
ϭ͘ DŝŶŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƵƚƐ�Žƌ�ĨŝůůƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�

ǀĞƌƚŝĐĂů� ĚĞƉƚŚ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĚĞĞƉĞƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗
Ă͘ >ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨŝĨƚǇ�;ϯϱϬͿ�ĐƵďŝĐ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞĚ�ĂƐ Ĩŝůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ͘

ď͘ �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶŽŶͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�Žƌ�ĞƌŽĚŝďůĞ�ƐůŽƉĞƐ�ŽǀĞƌ�
ϰϬй�ŐƌĂĚĞ͕

Đ͘ �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚ�ŽŶƚŽ�ƐĞǁĂŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂĐŚ�
ĨŝĞůĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ

Ě͘ WƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽŝů� ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨŽƌƚǇͲĨŝǀĞ�;ϰϱͿ�ĚĂǇƐ͖

Ϯ͘ 'ƌĂĚŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�s�W�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶͿ͖

ϯ͘ �ǆĐĂǀĂƚŝŽŶƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚƌĞĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĨŝĨƚǇ� ;ϯϱϬͿ� ĐƵďŝĐ� ǇĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐŽŝů� Žƌ�
ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� Ă� ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� Đŝǀŝů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� Žƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚ͘��ůů�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ͖

ϰ͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŝƌĞďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞďƌĞĂŬ�Žƌ�ƌŽĂĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͖

ϱ͘ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ǁŽƌŬ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ůŝĨĞ� Žƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǁŽƌŬ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�D/���ƉƌŽŵƉƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ͘

�͘ �ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�WĞƌŵŝƚƐ͗ ��'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͘���ŶǇ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�



Ϯ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�Žƌ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘

�͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŽŶƚĞŶƚƐ͗�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵďŵŝƚ� Ă�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĨĞĞ͕� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�D/��͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� dŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ϭ͘ W�&�ĨŝůĞ�ŽĨ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ
Ϯ͘ ^ŝŐŶĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ϯ͘ ��ĨĞĞ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�D/��
ϰ͘ W�&�ĐŽƉǇ�ŽĨ�'ƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�;Ϯϰ͟�ǆ�ϯϮ͟�Žƌ�Ϯϰ͟�ǆ�ϯϲ͟�ƐŚĞĞƚƐͿ͘��WůĂŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�

ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĚ� Đŝǀŝů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
Ă͘ ��ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŵĂƉ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͖
ď͘ �� ŵĂƉ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� D�W� ;ĂŶĚ͕� ŝĨ

ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ ^ŝƚĞ WůĂŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶͿ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘

Đ͘ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ϭ�Ĩƚ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ͖
Ě͘ �ůů�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ǁĂƚĞƌ�ǁĞůůƐ͕�

ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĐĂŶĂůƐ͕�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ůĂƚĞƌĂůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ǁĂƐŚĞƐ͕�ƉŽŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�;ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌͿ͖

Ğ͘ >ŽĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝĚƚŚƐ͕� ĂŶĚ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƉůĂŶŶĞĚ ĂŶĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐƚƌĞĞƚƐ͕�
ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶǇ ĂŶĚ�Ăůů�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕ ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǁĂƚĞƌ�ǁĞůůƐ͖�

Ĩ͘ �Ǉ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ůŽƚ͖�
Ő͘ ^ĐĂůĞ͕�ŶŽƌƚŚ�ĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĂů͖
Ś͘ ��ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌƵďďĞĚ͖
ŝ͘ �� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŽ� ďĞ� ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�

ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ĩŝůů�ŝƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͖

ũ͘ �� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ĚĂƚĞ͕� ŐƌĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŝƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͖

Ŭ͘ dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽĨ�Ăůů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Žƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ͕� ĚƵƌŝŶŐ� Žƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖

ů͘ ��ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͖

ŵ͘ ��ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ŽĨ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ĂŶĚ

Ŷ͘ 'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŐĞŽůŽŐǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

Ž͘ ^ƚŽƌŵ�tĂƚĞƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�WůĂŶ�;^tWWWͿ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ͘



Ϯ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϱ͘ W�&�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ŵĂƉ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
ϲ͘ W�&�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ŵĂƉ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�

ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
�͘ ^ĞĐƵƌŝƚǇ͗

ϭ͘ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�;Žƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞͿ�
ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�'ƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŝƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�'ƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�;Žƌ�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ƵƉŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ͗
Ă͘ /ƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ

Žƌ� ůĞŐĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐƵĐŚ� 'ƌĂĚŝŶŐ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĞ� ŚĂƐ�
ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�Žƌ

ď͘ sŽůƵŶƚĂƌǇ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ƚŽ�
D/��͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŶŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� Žƌ� ůĞŐĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐƵĐŚ�
'ƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ� ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞƌŵŝƚ͘

&͘ ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ͘
ϭ͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� � hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�
;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͗;ŝͿ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͖�Žƌ�;ŝŝͿ��
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘

Ϯ͘ ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ� �ĐƚŝŽŶ͘� � dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚŝŶŐ�
WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ� ŽĨ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘��ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͛� /ŶŝƚŝĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�Ă ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ăůů� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘
Ă͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ� ŝĨ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ� ;ϭͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ͘

ď͘ /Ĩ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ăůů� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐƵďŵŝƚ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘ dŚĞ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�



Ϯ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ� ŽĨ�
ƌĞĐĞŝƉƚ͘

Đ͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚĞŶ� ;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĞͲ
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƵƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞͲƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŽ� ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ͘

ϯ͘ �ƉƉƌŽǀĂů͘ 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
�ƉƉƌŽǀĂůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� D/��� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ŝƐƐƵĞ� Ă� 'ƌĂĚŝŶŐ� WĞƌŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽǀĂů͘�hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ͘��dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϲ;,Ϳ

ϰ͘ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂŶ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘���'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĨŝůĞĚ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

'͘ dĞƌŵ͗���'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ĐĂƵƐĞ͕� Žƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĞ͘� �ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƉĞƌŵŝƚ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƚƚĞĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dǁŽ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘

,͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉƌŽǀĞĚ�WůĂŶƐ͘���WƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�'ƌĂĚŝŶŐ�
WĞƌŵŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů͘� �ůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�DĂƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘

/͘ ZŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ͗���Ɛ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƐŚĂůů�ŐƌĂŶƚ�D/���
Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ĨŝŶĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

:͘ ^ĞĂƐŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ăƚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ� ƐƚŽƌŵƐ͘� �ƌŽƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƉůĂŶƐ�ƐŚĂůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ĨŝĞůĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚŝŶŐ͘�DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘



Ϯ͘Ϭϳ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϳ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉƌŽǀĂůƐ

�͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�D/���
ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͕�Žƌ�ƐƚĂŵƉ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŽĨĨ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂŐĞŶĐǇ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�D/��͕�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

�͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƵďŵŝƚƚĂů�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞƐƐ͘� � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�
ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨĞĞ͕� ŝĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕� ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕� ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ�
ƌƵůĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� � &Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�D/���;ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƵƚŝůŝƚǇͿ͕

�͘ D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ƵďŵŝƚƚĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨĞĞ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�D/���ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ͗
ϭ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�WůĂƚ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͖
Ϯ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�

ŝƐ� ĂƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�D�W͕� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�
WůĂƚ͖

�͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ hƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�
͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�;ŝͿ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
;ŝŝͿ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
D�W͕�̂ ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ�̂ ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�WůĂƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�Ă�ǀĂůŝĚ�D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ�
ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĚĞĞŵĞĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

�͘ �ƉƉƌŽǀĂů�WƌŽĐĞƐƐ͖�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ZĞǀŝĞǁ͘
ϭ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗

Ă͘ &Žƌ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�



Ϯ͘Ϭϳ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞŶƚŝƚǇ͘

ď͘ dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĨŝůĞĚ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŝŶĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ͘

Ϯ͘ D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗
Ă͘ &Žƌ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/���

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
D/���^ƚĂĨĨ�Žƌ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�D/���ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŝŵĞůǇ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƐƵĐŚ� ƌĞǀŝĞǁ͘� � ^ƵĐŚ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�;ϭϱͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͛�/ŶŝƚŝĂů�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘
ϭ͘ dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ŶŽƚŝĨǇ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞ�D/���

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ŝĨ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ� ŽĨ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘

Ϯ͘ /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐƵďŵŝƚ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� � dŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂůů� ƚŚĞŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘

ϯ͘ ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƵƉŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐƵĐŚ� ƌĞͲ
ƌĞǀŝĞǁ͕ ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͛ ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ƚŚĞŶ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� tŽƌŬŝŶŐ� �ĂǇ͘ KŶůǇ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶŝƚŝĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ZĞǀŝĞǁĞƌ ƌĞƉŽƌƚƐ͘��ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŵĂǇ
ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͘

ď͘ D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�D/�� ƌŽĂĚǁĂǇ�ŵĂǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ǁĞƚ� ĂŶĚ� ĚƌǇ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�ƐĞƚ ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϳ͘��dŚĞ�



Ϯ͘Ϭϳ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

D/�� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�Ăůů
ŝŶĐůƵĚĞĚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�D/���ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů� ĂŶĚ� ĨŝŶĂů� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϳ͘

Đ͘ D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĚĞĞŵĞĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽǀĂůƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ Ă�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�;ϭͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇ
ŽĨ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͛� ĂƉƉƌŽǀĂů ĂŶĚ� ƚŚĞ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ĂŶǇ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ͕�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƉĂƌƚ ŽĨ�ƚŚĞ D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ͕� ƚŚĞ �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WĞƌŵŝƚ͘

Ě͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͕�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�D/���ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŝŶĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ ĨƌŽŵ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĞƌŵŝƚ͕� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŽĐĐƵƌƐ� ůĂƚĞƌ͘ D/��� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƉĞƌĨŽƌŵ� Ă� ĨŝŶĂů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƵŶƚŝů� D/��� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� ĨŽƌ� Ăůů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� WĞƌŵŝƚ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͘ �� D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� WĞƌŵŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĨŝůĞĚ� ĂŶĚ�
ĐůŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŝŶĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘



Ϯ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϴ ^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ

�͘ ^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WĞƌŵŝƚƐ͘� � dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�D/���ƐŚĂůů�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
ϭ͘ �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ĐĐĞƐƐŽƌǇ�^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŶŽǁͲŵĂŬŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉƐ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϳ͘

Ϯ͘ �ƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� �ĐĐĞƐƐŽƌǇ� ^Ŭŝ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ��ĂƌƐ͕�,ŽƚĞůƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�̂ ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭϱ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
;ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ�ĨŽƌ�
ƐŝŶŐůĞͲƐƚŽƌǇ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂƐĞŵĞŶƚͿ��ĐĐĞƐƐŽƌǇ�̂ Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϭϮϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͘

ϯ͘ WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ZŽƉĞǁĂǇƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�^Ŭŝ�ƌƵŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ͕ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͕�ƉĞƌŵŝƚƐ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�D/��͘



Ϯ͘Ϭϵ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘Ϭϵ WƌŽĐĞĚƵƌĂů�DĂƚƚĞƌƐ

�͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�ZƵůĞƐ͘��dŚĞ�D/����ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�D/���ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͘��ZƵůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/���
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�͘ EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�DĞĞƚŝŶŐƐ
ϭ͘ D/���ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

D/����Đƚ�Žƌ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� dŝƚůĞ� ϲϯ,Ͳϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� hƚĂŚ�
�ŽĚĞ͕� Žƌ� ƐƵĐŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

Ϯ͘ EŽƚŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŝŵĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘



Ϯ͘ϭϬ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘ϭϬ sĂƌŝĂŶĐĞƐ

�͘ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�
sĂƌŝĂŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗
ϭ͘ ��ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͖

Ϯ͘ �Ŷ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƐĐĂůĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� Ă� ůĞŐĂů� ƐƵƌǀĞǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Ă�
ůŝĐĞŶƐĞĚ� ƐƵƌǀĞǇŽƌ͕� ŝĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ

ϯ͘ ��ĨŝůŝŶŐ�ĨĞĞ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�D/����ŽĂƌĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘

�͘ WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐ͗�hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�D/���
^ƚĂĨĨ͕� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĞƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘

�͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�'ƌĂŶƚŝŶŐ�sĂƌŝĂŶĐĞ͗�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕�ďǇ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ͕�ŽŶůǇ�ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗
ϭ͘ >ŝƚĞƌĂů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶ�

ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͖

Ϯ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖
ϯ͘ 'ƌĂŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͖
ϰ͘ dŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ǁŝůů�

ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ĂŶĚ
ϱ͘ dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�

ũƵƐƚŝĐĞ�ĚŽŶĞ͘

�͘ hŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�,ĂƌĚƐŚŝƉ͗
ϭ͘ /Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ� ŶŽƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĨŝŶĚ�ĂŶ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͗
Ă͘ /Ɛ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�

ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ͖�ĂŶĚ
ď͘ �ŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŶŽƚ� ĨƌŽŵ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
Ϯ͘ /Ŷ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĨŝŶĚ�ĂŶ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŝƐ�ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ͘

ϯ͘ /Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗



Ϯ͘ϭϬ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ă͘ ZĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ͖�ĂŶĚ
ď͘ �ĞƉƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝŶ�

ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

�͘ �ƵƌĚĞŶ� ŽĨ� WƌŽŽĨ͗� dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌŝŶŐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Ă�ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘

&͘ sĂƌŝĂŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͗�sĂƌŝĂŶĐĞƐ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

'͘ hƐĞ�sĂƌŝĂŶĐĞ͗�dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ͘

,͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� /Ŷ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă� ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ� ŝŵƉŽƐĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů͗
ϭ͘ DŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ͖�Žƌ
Ϯ͘ ^ĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Žƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁĂŝǀĞĚ� Žƌ�

ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘



Ϯ͘ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘ϭϭ �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�EŽŶͲ�ŽŵƉůǇŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

�͘ DtZ�^ŝƚĞ�WůĂŶ͘ tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
DtZ�^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ� ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ�
DtZ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉƌŽǀĂů�ƐŚĂůů�ŐŽǀĞƌŶ͘ dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��/Ĩ ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ĂƉƉĞĂů� ƚŚĂƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�sĂƌŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭϬ�ĂďŽǀĞ͘

�͘ ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�tĂǀŝĞƌ͘ hƉŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� ĂŶ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� WůĂƚ�
�ƉƉƌŽǀĂů�WƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ��Z��ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ǁĂŝǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘���ŶǇ�ƐƵĐŚ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ͕�^ŝƚĞ�WůĂŶ�Žƌ�WůĂƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ǁĂŝǀĞĚ͘



ϯ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�,�Wd�Z�ϯ
>�E��h^��Z�'h>�d/KE^

ϯ͘Ϭϭ� WƵƌƉŽƐĞ
ϯ͘ϬϮ� WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞƐ
ϯ͘Ϭϯ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞƐ
ϯ͘Ϭϰ WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�hƐĞƐ
ϯ͘Ϭϱ �ƵŝůĚŝŶŐƐͬ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
ϯ͘Ϭϲ EƵŝƐĂŶĐĞ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�,ĂǌĂƌĚƐ
ϯ͘Ϭϳ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ϯ͘Ϭϴ >ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ

ϯ͘Ϭϭ� WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� >ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă ĨŽƵƌͲƐĞĂƐŽŶ ŵŽƵŶƚĂŝŶƐŝĚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�
ǁŝƚŚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƌĞƐŽƌƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� � WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
͞DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͟�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�
ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲƐĞĂƐŽŶ ƌĞƐŽƌƚ͘�>ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞůƐ͕� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ŚĂǌĂƌĚƐ� Žƌ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�Žƌ�ĨŽƵƌͲƐĞĂƐŽŶ ƌĞƐŽƌƚͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘



ϯ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘ϬϮ� WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞƐ

�͘ WĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ĂƌĞ͗
ϭ͘ ,ŽƚĞů
Ϯ͘ �ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ
ϯ͘ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ
ϰ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�,ŽƵƐŝŶŐ
ϱ͘ DŝǆĞĚͲhƐĞ�,ŽƚĞů
ϲ͘ dŽǁŶŚŽŵĞ
ϳ͘ dŝŵĞ�ƐŚĂƌĞ͕�&ƌĂĐƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ϴ͘ ^ŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ��ǁĞůůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�WƌŝǀĂƚĞ�'ĂƌĂŐĞƐ
ϵ͘ ZĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ
ϭϬ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ� ƵƐĞƐ� ĂƉƉƵƌƚĞŶĂŶƚ� ƚŽ� ,ŽƚĞůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝů�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂƐ
ϭϭ͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�

ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ
ϭϮ͘ ^ƉĂ
ϭϯ͘ ^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů
ϭϰ͘ �ĂƚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ͕�ĂŶĚ�

'ƌŽĐĞƌǇ� ^ƚŽƌĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ^ƚŽƌĞƐ� ;ďƵƚ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĚƌŝǀĞͲƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐͿ

ϭϱ͘ >ŽĐŬͲŽĨĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�hŶŝƚƐ
ϭϲ͘ WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
ϭϳ͘ KƵƚĚŽŽƌ�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚĞƌƐ
ϭϴ͘ �ůů�ƐĞĂƐŽŶ�ƚƌĂŝůƐ
ϭϵ͘ ^Ŭŝ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
ϮϬ͘ ^Ŭŝ�WĂƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
Ϯϭ͘ ^Ŭŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ƵƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂǇ�ƐŬŝ�ůŽĚŐĞ͕�ƐŬŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƐŬŝ�

ůŽĐŬĞƌƐ
ϮϮ͘ DŽƵŶƚĂŝŶͬ^ŶŽǁ�ZĞŵŽǀĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ
Ϯϯ͘ ^ŶŽǁŵĂŬŝŶŐ�
Ϯϰ͘ KƚŚĞƌ�KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚŽ�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�

ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�,ŽƚĞů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂůƉŝŶĞ�ĂŶĚ�EŽƌĚŝĐ�
ƐŬŝŝŶŐ͕� ĂůƉŝŶĞ� ĐŽĂƐƚĞƌƐ͕� ƚŽďŽŐŐĂŶŝŶŐ͕� ŝĐĞ� ƐŬĂƚŝŶŐ͕� ƐŶŽǁ� ƐŚŽĞŝŶŐ͕� ŚŝŬŝŶŐ͕�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŽƵƌƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬŝŶŐ͕�ƌŽůůĞƌ�ƐŬĂƚŝŶŐ͕�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ŐŽůĨ͕�ǌŝƉ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŽƉĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ

Ϯϱ͘ ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŐĂƚĞŚŽƵƐĞ
Ϯϲ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
Ϯϳ͘ s�W��ĐƚŝǀŝƚǇ
Ϯϴ͘ &ƵĞů�^ƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�

ĂŶĚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͘



ϯ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϯ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞƐ

�͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ĂƌĞ͗
ϭ͘ �ŶǇ�ƵƐĞ ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ�Žƌ�Ă�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ
Ϯ͘ KƐƐƵĂƌŝĞƐ͕�ŵĂƵƐŽůĞƵŵƐ� ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ŐĂƌĚĞŶƐ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�Ъ�

ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�Ă��ǁĞůůŝŶŐ
ϯ͘ ZĂĚŝŽ͕ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĞƌƐ ƚŚĂƚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƐƚĞĂůƚŚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ
ϰ͘ dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ
ϱ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ�Žƌ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ ŶŽƚ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ
ϲ͘ KĨĨͲƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ
ϳ͘ ,ĞůŝƉĂĚƐ
ϴ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůŝƉŽƌƚ�ƐŝƚĞƐ
ϵ͘ �ĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚƐ
ϭϬ͘ 'ĂƐŽůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
ϭϭ͘ 'ƌĂǀĞů�ƉŝƚƐ�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ϭϮ͘ EŝŐŚƚůǇ�ZĞŶƚĂůƐ�ŽĨ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐ�Žƌ�ŵƵůƚŝͲƵŶŝƚ�dŽǁŶŚŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶůǇ�

;ŶŽ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞƐͿ͘
ϭϯ͘ KǀĞƌŚĞĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ͘



ϯ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϰ WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�hƐĞƐ

�͘ �ŶǇ�ƵƐĞ ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ hƐĞ Žƌ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ� ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚŽƵďƚ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ� ;ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ� ϮϬϬ� ĨĞĞƚͿ�
ŵŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ;ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�
ϯ͘Ϭϯ;�Ϳ;ϭϭͿ ĂƌĞ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�hƐĞƐ͘

�͘ dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ƵƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�Žƌ ĨŝƚƐ ĂƐ�Ă�
WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ Žƌ Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ͘�dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƵƐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůĂďůĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
ϭ͘ dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ŵĂŬĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �Z�� ǁŝƚŚŝŶ� ƚĞŶ� ;ϭϬͿ�

tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
Ϯ͘ dŚĞ��Z�� ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ĨŽƌƚǇ� ;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ� ŽĨ�

ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘�/Ĩ�ƚŚĞ��Z��ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�
tŽƌŬŝŶŐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ dŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�tŽƌŬŝŶŐ�
�ĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘

�͘ dŚĞ��Z��ĂŶĚ�D/���ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƵƐĞ�ŝƐ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ�Žƌ�Ă��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞ͘�dŚĞ��Z��ĂŶĚ�D/����ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�
Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘ dŚĞ�D/��͛Ɛ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů͘



ϯ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϱ �ƵŝůĚŝŶŐƐͬ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ

�͘ �ŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞƌĞĐƚĞĚ Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ƐŚĂůů ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽĚĞƐ͘

�͘ �ůů ƵƐĞƐ͕ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ƐŚĂůů ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�͞�ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͟ ĂŶĚ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�͘ EŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�Žƌ�
ŵŽǀĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂĨƚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă��ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯ͘Ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ͕�ŝĨ�ĞǆĞŵƉƚ�ďǇ�hƚĂŚ��ŽĚĞ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϴͲϱϲͲϰ͕� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂŵĞŶĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǌŽŶŝŶŐ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��

�͘ /ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ŽĐĐƵƉǇ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŽĨ͕�ĂŶǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƵŶƚŝů�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� KĐĐƵƉĂŶĐǇͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� D/��͘� � �� ŶĞǁ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ�
KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉƌŽǀĞĚ�hƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƵƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘



ϯ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϲ EƵŝƐĂŶĐĞ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�,ĂǌĂƌĚƐ

�͘ D/���ŵĂǇ�ĂǀĂŝů� ŝƚƐĞůĨ�ŽĨ�Ăůů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ĂďĂƚĞ�ĂŶǇ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘��ŶǇ�ĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�Žƌ� Ă�ƉƵďůŝĐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�D/��͘��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ğŵŝƚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�
Žƌ�ŽďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞ�ŶŽŝƐĞ͕�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ͕�ƐŵŽŬĞ͕�ŽĚŽƌƐ͕�ĚƵƐƚ�Žƌ�ŐĂƐĞƐ͕�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƚƌƵĐŬ�ƚƌĂĨĨŝĐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�WĞƌŵŝƚƚĞĚ�hƐĞ�
Žƌ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� hƐĞ͘� WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� Ăůů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

�͘ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�D/��͕�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘

�͘ dŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ ŽĨ
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘�

�͘ ��ƵƐĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞ�ŽĚŽƌ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘

�͘ ^ĞĂƐŽŶĂů�ƐŶŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐŶŽǁ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŶŽǁͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŶŽǁͲŐƌŽŽŵŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ͕�^ŶŽǁ�ZĞŵŽǀĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�ZĞŵŽǀĂů�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐĐƵĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽŝƐĞƐ� ĂƐ� ŵĂǇ� Ğŵŝƚ� ĨƌŽŵ�
KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƵƐĞ� ĂŶĚ�Ăůů ƐƵĐŚ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶŽŝƐĞƐ� ĞŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
WĞƌŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�hƐĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘



ϯ͘Ϭϳ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϳ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ

�͘ dŚĞƐĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�D/��͘�sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů� ŐŝǀĞ�D/��� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂŶĚͬŽƌ� Đŝǀŝů�
ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ� ƚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĞŶũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ďĞ� ƌĞŵĞĚŝĞĚ͕�Žƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇ͛Ɛ�ĨĞĞƐ͘�

�͘ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� Žƌ� ĨŝǆŝŶŐ� ŽŶͲƐŝƚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�Žƌ ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�Žƌ�ĞǇĞƐŽƌĞ͘�
ϭ͘ �Ǉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ƚŚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ ŐƌĂŶƚƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�

D/���Žƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ůŝĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�D/���ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚƐ͘

Ϯ͘ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�D/���ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

�͘ �ŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗��dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�D/���ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕�
ZƵůĞƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ĐŽĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ĂŶǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚĞĞĚƐ�Žƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ĞǆŝƐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� >ĂŶĚ� hƐĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;Žƌ͕� ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ� D/���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ĚĞĞĚƐ� Žƌ� ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ĂůůŽǁĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͘� dŚĞ� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� >ĂŶĚ� hƐĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǌŽŶĞƐ͕�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƐ͕�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĂŝů�ŽǀĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘



ϯ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘Ϭϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ

�͘ �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�WůĂƚ ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Žƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂƚƚĞĚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� WůĂƚ͘� EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�D/���ƐŚĂůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƚŚĞ�WůĂƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĂŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶĚ͕�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉůĂƚƚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ� ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�WůĂƚ͘� dŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D/�� ĨŽƌ�Ăůů�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�
Žƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ� Žƌ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ� D/��� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŵĂǇ� ǁĂŝǀĞ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� D/��͘ &Žƌ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ ŝŶ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
;ϭϭϬйͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌ� ŽĨ�D/��� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘� &Žƌ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� � dŚĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�D/���/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƐ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯ͘Ϭϴ͘�͘� � &Žƌ� D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� D/���
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͗
ϭ͘ dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͖
Ϯ͘ dŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ĨŽƌ�D/��� Žƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ
ϯ͘ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�͘ ZĞƋƵŝƌĞĚ� dŝŵĞ� WĞƌŝŽĚ� &Žƌ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ &Žƌ� Ăůů� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ ƐŚĂůů�
ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŚĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐŽŝů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ǁĞůĨĂƌĞ͘��ůů�D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ƐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�&͘

�͘ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗� �ĞĨŽƌĞ� ĂŶǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�



ϯ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�

�͘ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�EŽƚŝĐĞ͗���ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�D/���Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ĞŶƚĞƌ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
^ƵĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƐŚĂůů� ĞŶĚĞĂǀŽƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ ;ϮϰͿ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

�͘ WĂƌƚŝĂů� ZĞůĞĂƐĞ� KĨ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ͗ &Žƌ� Ăůů� D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕ D/��� ƐŚĂůů� ĂƉƉƌŽǀĞ� ƉĂƌƚŝĂů� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĨŝŶĂů� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ŝĨ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ͖�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐƵƌď͕� ŐƵƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞǁĂůŬ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ĂĐŚ� ƌĞůĞĂƐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ĂĨƚĞƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�D/���ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶĚ͕� Ăƚ� ŶŽ� ƚŝŵĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĨŝŶĂů� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/���
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ŵĂǇ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞůŽǁ ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
;ϭϭϬйͿ� ŽĨ D/��͛Ɛ ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ϯϬ�ĚĂǇƐ͘

&͘ &ĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� dŝŵĞ͗ &Žƌ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ D/���ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŝŵĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘���ŽŶĞ� ǇĞĂƌ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ ƵƉŽŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉŽŶ�Ă�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐŝǆƚǇ� ;ϲϬͿ� ĚĂǇƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ
ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͘� dŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂŵŽƵŶƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�D/��͘�/Ĩ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚĞƌŵ͕� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�D/�� ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/���/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�



ϯ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs�� ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

'͘ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ� WĞƌŝŽĚ͗ &Žƌ�D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƵƉŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌƵŶ͘
ϭ͘ WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ƉŽƐƚ� Ă� ĐĂƐŚ�

ĚĞƉŽƐŝƚ͕�ƐƵƌĞƚǇ�ďŽŶĚ͕�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƚŽ�D/��͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ͗
Ă͘ �ŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͖�Žƌ
ď͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ ^ƵĐŚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƵƉŽŶ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ϭ�ǇĞĂƌ� ĨƌŽŵ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘� /Ŷ� ŶŽ� ĐĂƐĞ� ƐŚĂůů� ƚŚĞ�
ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘

,͘ EŽ� dŚŝƌĚͲWĂƌƚǇ ZŝŐŚƚƐ͗ �ĂĐŚ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� tĂƌƌĂŶƚǇ ĨŽƌ� D/��� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
D/��͕� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ ;ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ůĞŶĚĞƌƐ͕� ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͕� ĂƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ŝĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘� EŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ůŽƚƐ͕ ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ĂŶǇ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� Žƌ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� tĂƌƌĂŶƚǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĂŶǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
tĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘



ϰ͘Ϭϭ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�,�Wd�Z�ϰ
��^/'E�^d�E��Z�^�

ϰ͘Ϭϭ� WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŶƚ
ϰ͘ϬϮ� 'ĞŶĞƌĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϯ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϰ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϱ WĂƌŬŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϲ >ŝŐŚƚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϳ ^ŝŐŶĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϴ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ϰ͘Ϭϵ KƚŚĞƌ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ϰ͘Ϭϭ� WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŶƚ

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ� /ŶƚĞŶƚ͗ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�
tŚŝůĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘

�͘ �ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�sĞƌďŝĂŐĞ͗ /Ŷ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ƐŚŽƵůĚ͟�Žƌ�͞ŵĂǇ͘͟�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ƐŚĂůů͟�Žƌ�͞ŵƵƐƚ͘͟

�͘ �ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚ��ƉƉƌŽǀĂů͗ �ĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�
,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϭϯ͘

�͘ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ��Z�͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͘�DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͘� � DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞƐŝŐŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘��ŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z��ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚĞŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘���EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŚĞƌĞŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�s�W�;Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�Ă�s�W�Žƌ�s�W�
�ĐƚŝǀŝƚǇͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�s�W�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĂŝů



ϰ͘ϬϮ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘ϬϮ� 'ĞŶĞƌĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

KďũĞĐƚŝǀĞ͗ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� �ŚĂƉƚĞƌ͕� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĨŽƵƌ� ƐĞĂƐŽŶ͕� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƌĞƐŽƌƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� DŽƵŶƚĂŝŶ� ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ͕� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:^W��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�͘ hŶŝĨǇŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚƐ͗ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ� ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗

ϭ͘ ^ŝŐŶĂŐĞ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĚŝƐƉůĂǇƐ͖

Ϯ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚƐĐĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗
Ă͘ ^ƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͖
ď͘ ^ƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚĞƐ͖
Đ͘ ^ƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ͖
Ě͘ �ŝŬĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝ�ƌĂĐŬƐ͖
Ğ͘ tĂƐƚĞ�ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ͖
Ĩ͘ �ƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͖
Ő͘ �ƌŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ͖
Ś͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐƐ͖
ŝ͘ �ƌĞĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ

ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͖
ũ͘ tĂůůƐ�ĂŶĚ�&ĞŶĐĞƐ͖
Ŭ͘ �ƌŝĚŐĞƐ͖
ů͘ tĂǇĨŝŶĚŝŶŐ͖
ŵ͘ ^ƚƌĞĞƚ�ƐŝŐŶƐ͖
Ŷ͘ �ŽŵŵŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ�ƐŝŐŶƐ͖
Ž͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ƉĂůĞƚƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖
Ɖ͘ �ŽƵůĚĞƌ�ŵĂƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͘
Ƌ͘ dƌĂŝůƐ͕� ƚƌĂŝů� ŚĞĂĚƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŬŝŽƐŬƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƚ� ƉĂƚŚ� ĚĞƐŝŐŶ

ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
ƌ͘ �ĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϭϯ͘

�͘ ^ĞƚďĂĐŬƐͬzĂƌĚ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐĞƚďĂĐŬƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�Z�͗

ϭ͘ &ƌŽŶƚ�ǇĂƌĚ�ʹ ƚĞŶ�;ϭϬ͛Ϳ�ĨĞĞƚ�;ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁͿ͖
Ϯ͘ ^ŝĚĞ�ǇĂƌĚ�ʹ ĞŝŐŚƚ�;ϴ͛Ϳ�ĨĞĞƚ͖
ϯ͘ ZĞĂƌ�ǇĂƌĚ�ʹ EŽŶĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�/���Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͖
ϰ͘ �ĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƐŬŝ�ƌƵŶ�ʹ ϮϬ͛͘



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϯ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲƐĞĂƐŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƵƚŝůŝǌĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘

�͘ hŶŝĨǇŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚƐ͗ dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă� ĨŽƵƌͲƐĞĂƐŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĞƐŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� DŽƵŶƚĂŝŶ� ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽůŽƌ� ƉĂůĞƚƚĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƌŽŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ǁĂůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ƉĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͕�Ă�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ,ĂŶĚďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ �ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ,ĂŶĚďŽŽŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Z�͘��dŚĞƐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ŽŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
D/��� ;ĂŶĚ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞͲƚŽͲƚŝŵĞ� ďǇ� D/��Ϳ͕� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� ƉĂƌŬŝŶŐ͕� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ͘

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ�^ŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗

ϭ͘ EĂƚƵƌĂů�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͗ WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŝƚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ �ŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ͗��ŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝŶĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

ϯ͘ �ĚũĂĐĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�DĂƐƚĞƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ͕� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϰ͘ DĂƐƚĞƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ͗� WƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘

ϱ͘ dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ǀŝĞǁ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕� ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕� ƉůĂǌĂƐ͕� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƉůĂĐĞƐ� ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůŝŶŬƐ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝŶĂŐĞ͘

ϲ͘ 'ĞŽůŽŐǇͬ^ŽŝůƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ƌŽĐŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƉŝŶŐƐ͕�
ůĂŶĚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϳ͘ ,ǇĚƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ͗��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ
ĚƌĂŝŶĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ůŽĐĂƚŝŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚƌĂŝŶ� ƐǁĞůůƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ĐĂŶǇŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶĞůůĞ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ĐƌŽƐƐ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͖�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘�
tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞƐ� ŝŶƚŽ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨůŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚƌĞĂŵ�
ďĞĚƐ� Žƌ� ƉŽŶĚƐ� ;ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂůͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝĚĞƌ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘

ϴ͘ sŝĞǁƐŚĞĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�sŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�
sŝĞǁƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶĞůůĞ� ZĞƐĞƌǀŽŝƌ ĂŶĚ� ƚŚĞ� tĂƐĂƚĐŚ� DŽƵŶƚĂŝŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŵŽƵŶƚĂŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶĞůůĞ� ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘� ZŝĚŐĞůŝŶĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͘� 'ƌĞĂƚ� ĐĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ǀŝĞǁƐŚĞĚƐ͘

ϵ͘ �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͗��ůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,ŽƚĞůƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŽŶ�ĨŽŽƚ͘��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůŝŶŬƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

ϭϬ͘ �ĐĐĞƐƐ�'ƌĂĚĞƐ͗��ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƌĂĚĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŶŽǁƉůŽǁƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƌŽĂĚƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐĂƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝĐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƚĞĞƉĞƌ� ŐƌĂĚĞƐ͖� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D/���
ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƌĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͕� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƵĐŚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞ� ďǇ� ĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ� ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ� ^ŝƚĞ� WůĂŶ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ͘

ϭϭ͘ ^ŽůĂƌ� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͗� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƐŽůĂƌ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͘

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�DĂƐƐŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ�ŽĨ� ƌŽŽĨ�
ƐƉĂĐĞ�;ŝŶ�ĂƚƚŝĐƐͿ�ĂƐ�ŚĂďŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ďĂƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƐƐ͗

ϭ͘ ^ƚŽƌǇ�,ĞŝŐŚƚ͗��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁĞůǀĞ�
;ϭϮ͛Ϳ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ĨĞĞƚ�;ϭϴ͛Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŽƚĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�
ƵƉ� ƚŽ� ƚŚŝƌƚǇ� ĨĞĞƚ� ;ϯϬΖͿ͘� ^ƚŽƌǇ� ŚĞŝŐŚƚƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

Ϯ͘ DĂǆŝŵƵŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞŝŐŚƚ�ZƵůĞ͗�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ϴ�^ƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ŽŶĞͲ
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĞĞƚ�;ϭϮϬ͛Ϳ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŐƌĂĚĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŐƌĂĚĞ�



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŽŶ�ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�^ƚŽƌǇ͘��ŚŝŵŶĞǇƐ͕�ĨůĂŐƉŽůĞƐ͕�ĐůŽĐŬ�ƚŽǁĞƌƐ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽǁĞƌƐͬƐƉŝƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽƌŶŝĐĞƐ͕�ďƵƚƚƌĞƐƐĞƐ͕�ĐƵƉŽůĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͘

ϯ͘ �ƵŝůĚŝŶŐ�DĂƐƐŝŶŐ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƐƐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

�͘ �ƵŝůĚŝŶŐ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ �ƵŝůĚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘�

ϭ͘ DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�dŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚŽŶĞ͕�ǁŽŽĚ�Žƌ�ŚĂƌĚ�ďŽĂƌĚ�ƐŝĚŝŶŐ�ĞƚĐ͘�
ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘

Ϯ͘ 'ƌŽƵŶĚ� &ůŽŽƌ͗� � ^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƚŽŶĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŝŵďĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͕�ƚŝŵďĞƌ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ŚŽƉ�ĨƌŽŶƚƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�
ƉůŝŶƚŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�hƚĂŚ�ƚŚĞŵĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�'ƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ůŽĐĂů� ƐƚŽŶĞ͕� ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ� ƐƚƵĐĐŽ ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚͬƐƚĂŝŶĞĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘� ^ƚŽŶĞ͕� ƚŝŵďĞƌ͕� ĂŶĚ�ŵĞƚĂů� Žƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂǇ� ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝůŝŶŐ͘� �ůů�
ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƉƉĞĚ�ĨŝŶŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉĞƚ�ƚŽƉ͘�
^ƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŐůĂǌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŽŽĚ͕�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�;Žƌ�ŽƵƚĞƌͿ�
ĨĂĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞĂǀǇ�ƚŝŵďĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ�ůŽŐƐ�ŽŶ�ůŝŶƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĂĨƚĞƌƐ�;ĂƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘

ϯ͘ &ůŽŽƌƐ�dǁŽ�ƚŽ�&ŽƵƌ͗��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�;ϯнͿ�^ƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĂĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ǁŽŽĚ͕�ŚĂƌĚ�ďŽĂƌĚ͕�ƐƚŽŶĞ�Žƌ�ƐƚƵĐĐŽ�;ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͿ͘�^ƚƵĐĐŽ͕�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ͕�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�Žƌ�ŵĞƚĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

ϰ͘ &ůŽŽƌƐ� &ŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ͗� &ůŽŽƌƐ� ĨŝǀĞ� ;ϱͿ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ� ŵƵƐƚ� ĞŵƉůŽǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞǇ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƐĐĂůĞ͕� ǁĂƌŵƚŚ͕� ĂŶĚ� ǁĞůůͲĐƌĂĨƚĞĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘���ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽ�;ϮͿ�Žƌ� ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�
ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƐƐ͘�^ƵĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĞĂǀǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨůŽŽƌ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ϱ͘ tŽŽĚ͗� ZŽƵŐŚ� ƐĂǁŶ� ƐŝĚŝŶŐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŵŽŽƚŚ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ� ĨŝŶŝƐŚĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�tŽŽĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ŚĞĂǀǇ� ƚŝŵďĞƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĨŝůů�
ƉĂŶĞůƐ�ŝŶ�ŶŽŶͲǁŽŽĚ�ĨƌĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tŽŽĚ�ƐŚŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ďĂƚƚĞŶ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� WůǇǁŽŽĚ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ďŽĂƌĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĂƐ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĐůĂĚĚŝŶŐ͘

ϲ͘ &ŝďĞƌ��ĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͗��ŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

ϳ͘ ^ƚƵĐĐŽ͗ DƵƐƚ� ďĞ� ĂĐƌǇůŝĐ� ďĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� Ă� ƉĂŝŶƚ� ĨŝŶŝƐŚ͘� ^ƚƵĐĐŽ�ŵƵƐƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŚĞĂǀǇ� ƌĞǀĞĂůƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ũŽŝŶƚƐ͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐƚƵĐĐŽ�
ĨĂĐĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďǇ�ĚĞĞƉ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ĞĂǀĞƐ͘�tŽŽĚ�ƚƌŝŵ͕�ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĐĐŽ͘

ϴ͘ ZŽŽĨƐ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌŽŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞĂŵ�ŵĞƚĂů�ƌŽŽĨ͕�sĂŝů�ŵĞƚĂů�
ƚŝůĞ͕� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ƐŚŝŶŐůĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĨŽƌƚǇ�;ϰϬͿ�ǇĞĂƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŽŽĚͲůŝŬĞ�ƐŚĂŬĞ�Žƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞ͘�KƚŚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƐůĂƚĞ�ƚŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞĚĂƌ�ƐŚĂŬĞ͗

Ă͘ ZŽŽĨ�^ůŽƉĞƐ͗�ZŽŽĨ�ƐůŽƉĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽŽĨ�ƐŚĂůů�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƵƌ͗�ƚǁĞůǀĞ�
;ϰ͗ϭϮͿ� ƐůŽƉĞ� ƚŽ� Ă� ƐĞǀĞŶ͗� ƚǁĞůǀĞ� ;ϳ͗ϭϮͿ� ƐůŽƉĞ͘� &ůĂƚ� ƌŽŽĨƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z�͘

ď͘ WŝƚĐŚ�ĂŶĚ�^ƚǇůĞ͗�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� ZŽŽĨƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǀŝƐƵĂů�ďƵůŬ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�ƌŽŽĨ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƌŶĞƌƐ͘�hƉƉĞƌ�ĨůŽŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�Žƌ�ǁŚŽůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ƐŚĂƉĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐƵĂů� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘� &ůĂƚ� ƌŽŽĨƐ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌŽŽĨ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƉŝƚĐŚĞĚ�
ƌŽŽĨƐ� ŝĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� �ůů� ĨůĂƚ� ƌŽŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƌĂƉĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ� ŝĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌŽŽĨ� ĨŽƌŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŝƉƉĞĚ�ƌŽŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵ�Žƌ�
ǁŝƚŚ�ƐŚĞĚ�ĚŽƌŵĞƌƐ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�&Ƶůů�ŐĂďůĞ�ĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�Ă�ŚŝƉƉĞĚ�ŐĂďůĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƉƉĞĚ�ƌŽŽĨ�ĨŽƌŵ͘�
'ĂďůĞ�ĞŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŝƉƉĞĚ�ƌŽŽĨƐ͘���ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŶŽǁ�ŽĨĨ�ƌŽŽĨƐ͘

Đ͘ ZŽŽĨ��ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͗ �ƵƉŽůĂƐ͕�ĚŽƌŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŬǇůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƌŽŽĨ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘

Ě͘ >ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ZŽĚƐ͗�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƌŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

Ğ͘ �ŚŝŵŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ZŽŽĨ�^ƚĂĐŬƐ͗��ŚŝŵŶĞǇƐ͕�ƌŽŽĨ�ƐƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ƐƚĂĐŬƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�Žƌ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ŝŶ� ĨĂůƐĞ� ĐŚŝŵŶĞǇƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚĂĐŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ� ĂƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ�ǁŝƚŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĚĞƚĂŝůŝŶŐ͘ �ŽŐŚŽƵƐĞ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ĩ͘ KǀĞƌŚĂŶŐƐ͗� dŝŵďĞƌ͕� ƚŝŵďĞƌͲůŝŬĞ� Žƌ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ;ŝ͘Ğ͘� ƐƚĞĞůͿ� ďƌĂĐŬĞƚƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞƌ� ŽǀĞƌŚĂŶŐƐ� ƚŽ� ĂĚĚ� ĚĞƚĂŝů� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂů� ĂƉƉĞĂů͘�
�ǆƉŽƐĞĚ�ƌĂĨƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƚŝŵďĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŝŵďĞƌͲůŝŬĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͘�KƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ͘

Ő͘ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�
ĨĂŶƐ͕�ŐƌĞĂƐĞ�ĨĂŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ƌŽŽŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ŽůĂƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�
ŵƵƐƚ�ůŝĞ�ĨůĂƚ�ŽŶ�ƌŽŽĨƐ͕�ŶŽƚ�ĂŶŐůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ ƉŝƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�>ĂƌŐĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘�^ŵĂůů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƌĞĞƚůǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ͕� ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ǀŝĞǁ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚͬĐŽůŽƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘

ϵ͘ tŝŶĚŽǁƐ͗�tŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌĨƌĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽŽĚ͕�ŵĞƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ǁŚŝƚĞ� ŵĞƚĂů� Žƌ� ǀŝŶǇů� ǁŝŶĚŽǁ� ĨƌĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�tŚĞƌĞ�ŵƵůůŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵŶƚŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ͘��ůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŽĚ͕�ƐƚŽŶĞ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�Žƌ�ƐƚƵĐĐŽ�
ƚƌŝŵͬĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŝĨ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶ�ŚĂďŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂďůĞ͘

Ă͘ �ĂǇ� tŝŶĚŽǁƐ͗� �ĂǇ� ǁŝŶĚŽǁƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘

ď͘ sĞƌƚŝĐĂů�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͗�tŝŶĚŽǁ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘

Đ͘ �ŽůŽƌƐ͗��ƵƐƚŽŵ�ĐŽůŽƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂůĞƚƚĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘

Ě͘ sĂƌŝĂƚŝŽŶ͗�sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨĞŶĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐƚǇůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨůŽŽƌ�ƚŽ�ĨůŽŽƌ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘

Ğ͘ ^ŚŽƉ�ĨƌŽŶƚ�tŝŶĚŽǁƐ͗�^ŚŽƉ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǆƉĂŶƐĞƐ�
ŽĨ�ŐůĂǌŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƌĞĂů�ŵƵŶƚŝŶ�ďĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨĞŶĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĞŶ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

Ĩ͘ 'ůĂƐƐ� ZĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ͗� 'ůĂƐƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ� ΗĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚΗ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚĞŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
D/����ŽĂƌĚ͘�DŝƌƌŽƌ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘

Ő͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͗�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďĂŶĚƐ͘�/Ŷ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĨůŽŽƌƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĨůŽŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽǀĞƌ�ƐĐĂůŝŶŐ͘�;dŚĞ�ŵĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�Ă�ǁĂůů�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐ͘Ϳ

ϭϬ͘ �ŽŽƌƐ�ĂŶĚ �ŶƚƌŝĞƐ͗�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨƐ͕�ǁĂůůƐ͕�
ĂĐĐĞŶƚ�ƉĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��ĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƌĞƚĂŝů�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŝŶĚŽǁ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂǀŽŝĚ� ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� �ŽŽƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨůŽŽƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ƚŝŵďĞƌ͕�ƐƚŽŶĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂƌĐŚŝƚƌĂǀĞƐ͘�tŚĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ĚŽŽƌ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ǁŝŶĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ� Žƌ�
ĚƌŝĨƚŝŶŐ�ƐŶŽǁ͘���ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ůŝŶƚĞů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ůĞǀĞů͘�DĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ� ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͘� 'ƌŽƵŶĚ� ĨůŽŽƌ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ��ǁĞůůŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘

ϭϭ͘ �ŽůŽƌƐ͗� dŚĞ� hƚĂŚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ǀŝďƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽůŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƉĂůĞƚƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƚĞĚ�ƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ŚƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ͘

ϭϮ͘ �ĂůĐŽŶŝĞƐ͗��ĂůĐŽŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƚŝŵďĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŵĞƚĂů�
ĨƌĂŵŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘���
ƐƵďƚůĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� tŚĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ďĂůĐŽŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚƌŝĨƚŝŶŐ�
ƐŶŽǁ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ďĂůĐŽŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌŚĂŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ϭϯ͘ KƚŚĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƚĂŝůƐ͗��ĞƚĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĂƚŚĞƌǀĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁĂůů�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘

&͘ ^ĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů͗ �ŶǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�
ďĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

ϭ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ��ĂǇƐ͗��ůů�ŵĂŶĞƵǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�/Ĩ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ� ,ŽƚĞů� ĞŶƚƌŝĞƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� Žƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ƉůĂǌĂ͕� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĨĞĂƐŝďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀŝƐƵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ďĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŐĂƌďĂŐĞ�ƉŝĐŬƵƉ͘

Ϯ͘ �ŝƌ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ,ĞĂƚŝŶŐ͗� �ŝƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� ǁŝŶĚŽǁƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��ŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ĐŚŝůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĨŽƌŵ͘

ϯ͘ 'ĂƌďĂŐĞ�^ƚŽƌĂŐĞ͗��ŶĐůŽƐĞĚ�ŐĂƌďĂŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�Žƌ�ďĂǇƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ůů�ŐĂƌďĂŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ ŐƌĂĚĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ǀŝĞǁ͘� �ĚĞƋƵĂƚĞ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ;ĞǆŚĂƵƐƚ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ͘� �ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŐĂƌďĂŐĞ� ƚƌƵĐŬƐ͘� KŶ� ŐƌĂĚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͬƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘

ϰ͘ hƚŝůŝƚŝĞƐ͗��ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚĂŶŬƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŐĂƐ� ŵĞƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ĂƌĞĂ� ƐŚĂůů� ;ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞͿ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐƌĞĞŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞͿ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵƚ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ƌƵŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉůĂǌĂƐ͘

ϱ͘ &ŝƌĞͬ>ŝĨĞ�̂ ĂĨĞƚǇ͗��ůů�ĨŝƌĞͬůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ŝƌĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͘� �ĞƐŝŐŶ� ƐŚĂůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨŝƌĞ� ŚŽƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĐĂĐŚĞ� ƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&ŝƌĞ�ŚǇĚƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�
ŚǇĚƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚƉŝƉĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƉůĂŶ͘

ϲ͘ dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͗� dŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�D/��͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ŝƚƐ� ǀŝƐƵĂů� ŝŵƉĂĐƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘

'͘ hŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WŽƌƚĞͲ�ŽĐŚĞƌĞƐ͗ WŽƌƚĞͲĐŽĐŚĞƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� �ůĞĂƌĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ƌŝǀĞͲƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŝƐůĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�WĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϭϰ͘�͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�̂ ŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ͘���ƵŝůĚ�ƚŽ�ůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ƉŽƌƚĞͲĐŽĐŚĞƌĞ͘

,͘ hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� WĂƌŬŝŶŐ͗ hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŵĂƌŬĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶͬĂƵƚŽ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘� WĂƌŬŝŶŐ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ŚŝŐŚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƐƉŽƌƚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůƵŐŐĂŐĞ�Žƌ�ƐŬŝ�ƌĂĐŬƐ�ŽŶ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĞůů�ŵĂƌŬĞĚ͕�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ͘

/͘ ^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ͗ ^ŵĂůů�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƌƚĞͲĐŽĐŚĞƌĞƐ�ĨŽƌ�,ŽƚĞů�
ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ͘�dŚĞƐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�



ϰ͘Ϭϯ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƚĞůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ůĞĂƌĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞͲƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŝƐůĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƚŝŵĞƐ͘� WĂǀŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘Ϭϰ͘�͘ϭ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂǀŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϯ͘/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ͘



ϰ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϰ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ dŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶĞůůĞ��ĂƐŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ůĂŶĚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƌĂ͘�dŚĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŶĞǁ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ǁŚĞƌĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă� ƐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ƐĐĂůĞ�ŽĨ� ŝŶƚŝŵĂĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘

�͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚƐ͗ �ůů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂǀŝŶŐ͘
ϭ͘ �ŽůŽƌ�WĂůĞƚƚĞ͗�dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƉĂůĞƚƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚƵĞƐ�ĂƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
Ϯ͘ �ŽƵůĚĞƌ�DĂƐƐŝŶŐ͗� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďŽƵůĚĞƌƐ� ƉůĂĐĞĚ� ĂůŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂƌĞ�

ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ďŽƵůĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĞĚŐĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�tĂůůƐ͕�Žƌ�
ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�
DĂŶŵĂĚĞ�ďŽƵůĚĞƌƐ�Žƌ�ŵŽůĚĞĚ�ƐƚŽŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�
ďĂƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ tĂůůƐ͗� tĂůůƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ŐƌĂĚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƌĞƚĂŝŶĂŐĞ͕� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ƐƚŽŶĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ĨĂĐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƉĂƚƚĞƌŶĞĚ͘�tĂůůƐ�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘

ϰ͘ tĂƚĞƌ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͗�DĂŶŵĂĚĞ͕�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐŽƵŶĚ� ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͘�tĂƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�
ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞŶƚ�
ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ƚŽ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ͘� >ŝŐŚƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĐĂďůĞƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽŽů�ďŽƚƚŽŵƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚŽŶĞ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĞůĞŐĂŶƚ�ůŽŽŬ͘�tĂƚĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

ϱ͘ �ŝŬĞ͕�^Ŭŝ�ĂŶĚ�^ŶŽǁďŽĂƌĚ�ZĂĐŬƐ͗�^ŬŝͬƐŶŽǁďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ďŝŬĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞĂƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƐŝŐŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
,ĂŶĚďŽŽŬ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌďǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĂƐĞƐ͘�
^ŬŝͬƐŶŽǁďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ďŝŬĞ�ƌĂĐŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘



ϰ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϲ͘ tĂƐƚĞ�ZĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ͗�̂ ŵĂůů�ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ďŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�͘ ,ĂƌĚƐĐĂƉĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� �ĞƐŝŐŶ� �ůĞŵĞŶƚƐ͗ dŚĞ� ŚĂƌĚƐĐĂƉĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƐ�
ƉĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƐƚŽŶĞ�ǁĂůůƐ͕� ĂŶĚ� ĐƵƌďƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐĐĂƉĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐŬŝĚ͘�WĂǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƉĂǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐůƵŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘
ϭ͘ WĂǀŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�WĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� hƚĂŚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞůŝŶĞĂƚĞ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƉůĂŶĞ� ůĞǀĞů͘� �ĞƐŝŐŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƉĂǀŝŶŐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘��ĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚƵƌĂďůĞ͕�ĨƌŽƐƚ�ƉƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�;ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�
ŽĨ�Ϭ͘ϴͿ͘

Ϯ͘ WůĂǌĂƐ͗�WůĂǌĂƐ� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŝǌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞĚ� ƐƉĂĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� sŝĞǁƐ� ƚŽ� ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

ϯ͘ ^ŝĚĞǁĂůŬƐ͗� ^ŝĚĞǁĂůŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ĨŝǀĞ� ;ϱͿ� ĨĞĞƚ� ŝŶ� ǁŝĚƚŚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͘� ^ŝĚĞǁĂůŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚƵƌĂďůĞ�,ĂƌĚ� ^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘�
^ŝĚĞǁĂůŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�;ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϴͿ͘

�͘ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͗
ϭ͘ 'ƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�

ƵƐŝŶŐ�ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�tĂůůƐ� ;ŵĂǆŝŵƵŵ�ϱ� ĨĞĞƚ� ŝŶ� ŚĞŝŐŚƚͿ͘�tĂůů� ŚĞŝŐŚƚƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĨŝǀĞ� ĨĞĞƚ� ;ϱΖͿ�ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĂŶĚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘

Ϯ͘ WůĂŶƚŝŶŐ͗
Ă͘ WůĂŶƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�dŽ�
ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĂƚŝǀĞ�
ůŝŬĞ� ƉůĂŶƚ� ŵĂƐƐŝŶŐ� ;Žƌ� ƉůĂŶƚ� ŐƌŽƵƉŝŶŐƐͿ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵďŝŶĞ� ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ� ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽƌǇ� ƐŚƌƵďƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ ƐůŽƉĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĂƚŝǀĞ�hƚĂŚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ď͘ WůĂŶƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĞĚŐĞƐ͕�ĨƌĂŵĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ƐŽĨƚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĐŽƌĞ͘�WůĂŶƚŝŶŐ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚƌƵďƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĞƐ� ŝƐ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�DĂƐƐ� ƉůĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĞĞƐ͕� ƐŚƌƵďƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚ�
ĐŽǀĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ůĞŐŝďůĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ƐŝǌĞƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WůĂŶƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĨƌĂŵĞĚ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘



ϰ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϯ͘ WůĂŶƚŝŶŐ��ĞĚƐ͗��ůů�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ďĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂďƵƚ�ƌŽĂĚƐ͕�ǁĂůŬǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŵĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ďĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĨŽƵƌ� ŝŶĐŚ� ;ϰΗͿ�
ŚŝŐŚ�ĐƵƌď�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Žƌ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƐƚŽŶĞ͘

ϰ͘ WůĂŶƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�WůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶĞůůĞ��ĂƐŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ� ůŝƚƚůĞ�
ƌĂŝŶĨĂůů͘�tŚĞŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�Ă� ƐĞĂŵůĞƐƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�WůĂŶƚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůĚůĂŶĚ�hƌďĂŶ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�
�ŽĚĞ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�hƚĂŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

ϱ͘ EĂƚŝǀĞ�WůĂŶƚƐͬEĂƚŝǀĞ�>ŝŬĞ�WůĂŶƚƐ͗�EĂƚŝǀĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ŽĨ� ĚƌŽƵŐŚƚ� ƚŽůĞƌĂŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� WůĂŶƚƐ� ŝŶ�ǁĞƚ� ĂƌĞĂƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƚŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŝŶŝƚŝĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� �ůů� ŶĂƚŝǀĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƉůĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƉůĂŶƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�WůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ΗŶĂƚŝǀĞ�ůŝŬĞΗ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŵŝĐ� ŶĂƚŝǀĞ� ƉůĂŶƚƐ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� dƌĂŶƐƉůĂŶƚŝŶŐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉůĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘
Ă͘ 'ĂŵďĞů�KĂŬƐ͗�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ŐĂŵďĞů ŽĂŬƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ŝƐ�

ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĞůů͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚŝŶŐ�
ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŶ�ĂƌďŽƌŝƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�̂ ƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞƐ͕�ĨŝƌƐ�ĂŶĚ�ũƵŶŝƉĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ď͘ tĞĞĚ� ĂďĂƚĞŵĞŶƚ͗� ;ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƐŽŝů� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞͲ
ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘Ϳ

ϲ͘ dƵƌĨ�DĞĂĚŽǁ�'ƌĂƐƐ�ĂŶĚ�tŝůĚĨůŽǁĞƌƐ͗�tŚĞƌĞ�ƚƵƌĨ�ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�Ă�
ƚƵƌĨ�ŐƌĂƐƐ�ďůĞŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚƵƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽůĞƌĂŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚƵƌĨ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ŽǀĞƌ�
ƐůĂď͘

ϳ͘ dƵƌĨ hƐĞ͗�'ƌĂƐƐ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�>ĂǁŶ�ĂƌĞĂƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŬĞƉƚ� ƚŽ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ĨŽƐƚĞƌ� Ă� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂďŝƚĂƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƌƵŐŐĞĚ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗
Ă͘ DŝŶŝŵŝǌĞ�>ĂǁŶ��ƌĞĂƐ͗�>ĂǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘��Ŷ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƵƌĨ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ǁŚĞŶ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ůĂǁŶ͗�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚƵƌĨ�ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͖�ĂǀŽŝĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ŵŽǁ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƐƚĞĞƉ� ƐůŽƉĞƐ� ĂŶĚ� ďŽƵůĚĞƌƐ͖� ƌĞƚĂŝŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚ� ĐŽǀĞƌƐ� ǁŚĞƌĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͖� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ǁŽŽĚĞĚ� Žƌ� ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�
ŶĂƚŝǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽŶ� ƐŝƚĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� hƐĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƚƵƌĨ�



ϰ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞƚƚĞƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� ǁŝůĚĨůŽǁĞƌƐ� ĨŽƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ůŽŶŐ�
ĐŽůŽƌ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐŚƌƵď�ŵĂƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ůŽŶŐ� ĐŽůŽƌ͘� �ůů�
ƐĞĂƐŽŶ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ďĞĚƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐŽŝů� ĚĞƉƚŚ� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� WůĂŶƚŝŶŐ� ĚĞƉƚŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ůĂǁŶƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŝůͬƉůĂŶƚĞĚ�
ĐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�s�W͘

ď͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗� �ůů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/���
�ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘���ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
;ϮͿ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ� ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝĨ�ĚĞĂĚ͘

�͘ ,ŝŬĞͬ�ŝŬĞ�dƌĂŝůƐ͗
ϭ͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕�ƉĂƚŚƐ͕�ĂŶĚ� ƚƌĂŝůƐ� ŝƐ� ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ΗĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůΗ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ZĞƐŽƌƚ�
&ĞĂƚƵƌĞƐ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĂƌĞĂƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů�
�ƌĞĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

Ϯ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƚƌĂŝů�ĂŶĚ�ĐĂƌƚ�ƉĂƚŚ�
ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
Ă͘ dƌĂŝů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖
ď͘ >ŝŐŚƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͖
Đ͘ ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽůůĂƌĚƐ͖
Ě͘ WĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϰ͘�͘ϭͿ͖
Ğ͘ ZĂŝůŝŶŐ�;ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐͿ͖
Ĩ͘ DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐƚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͖
Ő͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ

ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϰ͘�Ϳ͖
Ś͘ dƌĂŝů� ƐŝŐŶƐ� ;ĂƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰ͘Ϭϳ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂͿ͖�ĂŶĚ
ŝ͘ tĂůůƐ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘

ϯ͘ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� dƌĂŝů� ^ǇƐƚĞŵ͗� dŚĞ� ƚƌĂŝů� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ƌŝĚŝŶŐ͕� ŚŝŬŝŶŐ͕� ĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐŬŝŝŶŐ͕� ǁĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘� DŽƚŽƌŝǌĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŝůƐ� ŝƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� �Ɛ� ƚƌĂŝů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝůƐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�D/��͘

ϰ͘ dƌĂŝů�dǇƉĞƐ͗�dŚĞ� ƚƌĂŝů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�,ĂƌĚ�^ƵƌĨĂĐĞ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂŝůƐ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ�ƐŽĨƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�



ϰ͘Ϭϰ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ďĂĐŬ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚƌĂŝůƐ͘��ĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
Ă͘ ,ĂƌĚ� ^ƵƌĨĂĐĞ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶͬ�ŝĐǇĐůĞ� dƌĂŝůƐ� ;dĞŶ� &ŽŽƚ� tŝĚƚŚͿ͗� ,ĂƌĚ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƚƌĂŝůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĞŶ�ĨĞĞƚ�;ϭϬΖͿ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dƌĂŝů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞůŽǁ͘�^ŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉŚŝůů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ƐŚŽƵůĚ� ƐůŽƉĞ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�Śŝůů� ĂŶĚ�ŬĞĞƉ� ŝƚ�
ĨƌŽŵ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝů� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǁĞůůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƵƉŚŝůů�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁŝƚŚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͘

ď͘ �ŽŵƉĂĐƚĞĚ�^ŽĨƚ�^ƵƌĨĂĐĞ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�dƌĂŝůƐ�;^ŝǆ�ƚŽ��ŝŐŚƚ�&ŽŽƚ�tŝĚƚŚͿ͗�
�ŽŵƉĂĐƚĞĚ�ƐŽĨƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĂŝůƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝů� ĨƌŽŵ� ŽǀĞƌŐƌŽǁŝŶŐ͘� dŚĞ� ƚƌĂŝů� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽŵƉĂĐƚŝŽŶ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^ŽĨƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚƌĂŝůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŝů�
�ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞůŽǁ͘�tŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉŚŝůů�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐŚŽƵůĚ�ƐůŽƉĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Śŝůů�
ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ ƚƌĂŝů� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǁĞůůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƵƉŚŝůů�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁŝƚŚ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͘

Đ͘ DŽƵŶƚĂŝŶ�dƌĂŝůƐ�;&ŽƵƌ�&ŽŽƚ�tŝĚƚŚͿ͗�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƚƌĂŝůƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽƌ� ŚŝŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ďŝŬĞƐ͘� dƌĂŝůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�dƌĂŝů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďĞůŽǁ͘

Ě͘ dƌĂŝůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƵƐĞ͘
ϱ͘ dƌĂŝů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗�dƌĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ͘
ϲ͘ dƌĂŝů��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗

Ă͘ �ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ͗��Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ůĂǁ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚƌĂŝůƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ���� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŐƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ď͘ 'ƌĂĚĞƐ� ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� DŽƵŶƚĂŝŶ� �ŝĐǇĐůŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;/D��Ϳ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�̂ ƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�;��^,dKͿ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚƌĂŝůƐ͘�



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϱ� WĂƌŬŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘

�͘ sŝƐƵĂů� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗ ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
WĂƌŬŝŶŐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ƵƌĨĂĐĞ� WĂƌŬŝŶŐͿ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ� ǀŝĞǁ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ďĞƌŵƐ͘� dŚŝƐ� ǀŝƐƵĂů� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĂů͕�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽǀĞƌ͘�^ĐƌĞĞŶ�ǁĂůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁĂůůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁĂůů�ĨĂĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁĂůů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͘�
WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͘

�͘ WĂƌŬŝŶŐ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��ĞƐŝŐŶ͗ WĂƌŬŝŶŐ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ĨĞĂƐŝďůĞ͕� dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ƵƌĨĂĐĞ� WĂƌŬŝŶŐͿ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ͗� ĂͿ� WĂƌŬŝŶŐ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ� Žƌ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ďͿ�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
ϭ͘ �ĞƐŝŐŶ�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�

ĞŶƚĞƌ� Ă� ƐƚƌĞĞƚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘

Ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŝŶĐŚ�;ϲΗͿ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐƵƌď�ŽŶ�Ăůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚĂůůƐ�
;ĞǆĐĞƉƚ� ƉĂƌĂůůĞů� ƉĂƌŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ƵƌĨĂĐĞ�
WĂƌŬŝŶŐͿ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝĚĞǁĂůŬ͕�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ƐĞƚďĂĐŬ�ĂƌĞĂ͘��ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌď� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ͘�ZŽůůĞĚ�ĐƵƌďƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͘

ϯ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďƵĨĨĞƌ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďƵĨĨĞƌ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�
ďƵƚ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ĨĞĞƚ�;ϭϱΖͿ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ͘�hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ďƵĨĨĞƌƐ͕�ǁĂůŬǁĂǇƐ͕� ĂŶĚ� ƉůĂǌĂƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ůĂƌŐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƌĚƐĐĂƉĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϰ���ĂŶĚ���ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

ϰ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĞĚŐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ƚƌĂĨĨŝĐ͘� DŝŶŝŵŝǌĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĐƌŽƐƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŝƐůĞƐ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞƐ͘�ϰϱͲĚĞŐƌĞĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ� ƐƚĂůůƐ� ŝŶ� Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ǁŽƌŬĂďůĞ� ŝŶ� Ă� ƐŬŝ� ǀĞŚŝĐůĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ͘

ϱ͘ �ŝƌĞĐƚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌĞ�ůĂŶĞƐ͘
ϲ͘ DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Ăƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ůĞƐƐĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
ϳ͘ tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƋƵĞƵŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ͘



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

�͘ ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ �ůů� ƉƌŝŵĂƌǇ� ^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĂƌĞĂƐ� ;ďƵƚ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ƵƌĨĂĐĞ� WĂƌŬŝŶŐͿ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉĂǀĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂƐƉŚĂůƚ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Žƌ�ƉĂǀĞƌƐ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĂǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ϭ͘ �ŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�

Ăůů�ƚŝŵĞƐ͖
Ϯ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� WĂƌŬŝŶŐ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƚ͖
ϯ͘ �ƌĞĂƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ĂŶĚ
ϰ͘ �ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚƵƌĨ�ďůŽĐŬ͕�ďĞ�ĨƵůůǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�

Žƌ�ůĞĂǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘

�͘ WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ WĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŝƐ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� WĂƌŬŝŶŐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘� dŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
WĂƌŬŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
ϭ͘ WĂƌƚŝĂůůǇ� ĐŽŶĐĞĂů� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ĐĂƌƐ� ƉĂƌŬĞĚ� ŝŶ� WĂƌŬŝŶŐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�

ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚŝŶŐƐ͖� ŽƉĞŶ�
ƐŝĚĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƉĂƌŬĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘

Ϯ͘ tŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� WĂƌŬŝŶŐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ǀŝĞǁ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘

ϯ͘ �ƌƚŝĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞƐŽƌƚ� ǀŝůůĂŐĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�h͘^͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ͖�ƐƵĐŚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĐŽůŽƌ͕� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďƵĨĨĞƌ͘

ϰ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚ�WĂƌŬŝŶŐ�̂ ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ďůĞŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

ϱ͘ /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ďƵĨĨĞƌƐ͕� ƵƚŝůŝǌĞ� ĞĂƌƚŚ� ďĞƌŵƐ� ŽŶ� ǁĂůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĂƌĞĂƐ͘��ĞƌŵƐ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�;ϯ͗ϭͿ�ƐůŽƉĞƐ͘

ϲ͘ dŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ďƵĨĨĞƌƐ͕� ƉůĂŶƚ� ůĂƌŐĞ� ƚƌĞĞƐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ƐĐƌĞĞŶ� ǀŝĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ƌŽĂĚƐ� ĂŶĚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϳ͘ WĂƌŬŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƚĞƉƉĞĚ�Žƌ� ƚĞƌƌĂĐĞĚ� ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ� ƐŽĨƚĞŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŵĂƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^ƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�Žƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ͘

ϴ͘ WĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ͗
Ă͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕�ƐŚĂĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ͘



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ď͘ DŝŶŝŵŝǌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Žƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ďĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

Đ͘ hƐĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ͕� ĐŽůƵŵŶƐ� ĂŶĚ� ďĞĂŵƐ� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐĂůĞ͘

Ě͘ ^ƉĂŶĚƌĞůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
Ğ͘ �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĐůĞĂƌůǇ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĂŶĚ� ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�

ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘�DŝŶŝŵŝǌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

Ĩ͘ &ŝŶŝƐŚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŵƉůŽǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� D/��� �ŽŶƚƌŽů�
�ƌĞĂ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

&͘ WĂƌŬŝŶŐ� 'ƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� �ŚĂƌƚƐ͗� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆŚŝďŝƚƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƵŶůĞƐƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϱ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͞ƵŶŝƚƐ͟�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�
ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ůŽĐŬŽƵƚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƌŽŽŵƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŬĞǇĞĚ�ĚŽŽƌ͕�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƚ͘

DŝŶŝŵƵŵ�WĂƌŬŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ

>ĂŶĚ�hƐĞ WĂƌŬŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ

DŝǆĞĚͲhƐĞ� ,ŽƚĞů͕� dŝŵĞ�
^ŚĂƌĞ

ϭ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�͘ϱ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ͘

�ǁĞůůŝŶŐƐ͕� ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�;ƚŽǁŶŚŽƵƐĞƐͿ

͘ϱ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
Žƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌ�ďĞĚƌŽŽŵ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ϭ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ƉĞƌ��Zh͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ��ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚƐ�
ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ͘Ϯϱ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƉĂĐĞƐ�ƉĞƌ�
ďĞĚƌŽŽŵ͘�sŝƐŝƚŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƉĂĚƐ͘

�ǁĞůůŝŶŐƐ͕� ŵƵůƚŝĨĂŵŝůǇ�
;ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐͿ

͘ϱ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�WĂƌŬŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
Žƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌ�ďĞĚƌŽŽŵ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ϭ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ƉĞƌ��Zh͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ �ǁĞůůŝŶŐ�hŶŝƚƐ�
ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ͘Ϯϱ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƉĂĐĞƐ�ƉĞƌ�
ďĞĚƌŽŽŵ͘

,ŽƚĞů�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů ͘ϱ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�͘Ϯϱ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƐƋ�Ĩƚ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ͘���ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱϬй�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ� ;ϭͬϰͿ� ŵŝůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϭϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

^ƚĂůů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ� ĨŽƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ� ;/d�� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂƉƉůǇͿ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚĂůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗

�ĂǇ� ^ŬŝĞƌ� WĂƌŬŝŶŐ� ;�ůƵĞ�
>ĞĚŐĞ�^ŝƚĞ�KŶůǇͿ

/Ĩ�Ă�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ZŽƉĞǁĂǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƵĞ�
>ĞĚŐĞ�^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϱϬͲĚĂǇ�ƐŬŝĞƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂůŬǁĂǇ͘�dŚĞ
ϭϱϬ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚĂůůƐ�ŵĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝ�ƵƐĞ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�h�Kd�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͘



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϮϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ



ϰ͘Ϭϱ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

����WĂƌŬŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
dŽƚĂů� WĂƌŬŝŶŐ�
^ƚĂůůƐ�ŝŶ�>Žƚ

DŝŶŝŵƵŵ�,ĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�^ƚĂůůƐ

ϭͲϮϱ ϭ
ϮϲͲϱϬ Ϯ
ϱϭͲϳϱ ϯ
ϳϲͲϭϬϬ ϰ
ϭϬϭͲϭϱϬ ϱ
ϭϱϭͲϮϬϬ ϲ
ϮϬϭͲϯϬϬ ϳ
ϯϬϭͲϰϬϬ ϴ
ϰϬϭͲϱϬϬ ϵ
ϱϬϭͲϵϵϵ Ϯй�ŽĨ�dŽƚĂů�^ƚĂůůƐ
KǀĞƌ�ϭϬϬϬ ϮϬ�^ƚĂůůƐ�ƉůƵƐ�ϭ�ƐƚĂůů�ĨŽƌ�

ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ƐƚĂůůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�
ŽǀĞƌ�ϭϬϬϬ

ΎhƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�����^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘



ϰ͘Ϭϲ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϮϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϲ� >ŝŐŚƚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ hŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�ŽďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞ� ŐůĂƌĞ͘�
^ƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
,ĂŶĚďŽŽŬ͘

�͘ >ŝŐŚƚŝŶŐ� ^ĞůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� hƐĞ� WƌŽĐĞƐƐ͗ >ĂŵƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƐĞ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ůƵŵĞŶƐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘�
'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚ�ĐƌŽǁĚƐ͖�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĂƌŬ� ƐŬǇ� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵůů� ĐƵƚŽĨĨ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶǁĂƌĚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂůů� ŵŽƵŶƚƐ� ŽŶ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� >ŝŐŚƚŝŶŐ� ĨŝǆƚƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘

�͘ ,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ >ƵŵŝŶĂƌŝĞƐ͗ dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰ͛Ϳ�
ĨĞĞƚ� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� D/��� �ŽĂƌĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŚĞŝŐŚƚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽǁ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƐ�
ŽŶ� ĂĚũŽŝŶŝŶŐ� ůŽƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĂƌŬͲ^ŬǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

�͘ WĂƌŬŝŶŐ� >ƵŵŝŶĂƌŝĞƐ͗ �ůů� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ�ƵƐĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�^ƵƌĨĂĐĞ�WĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĞĞƚ�;ϮϬΖͿ�ƚĂůů͘

�͘ ^ƚƌĞĞƚ� >ŝŐŚƚŝŶŐ͕� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ĂŵĞƌĂƐ͕� tŝĨŝ� �ŽŽƐƚĞƌƐ͕� �ĂŶŶĞƌƐ͕� �ůŽĐŬƐ� ĂŶĚ� &ůĂŐƐ͗
^ƚƌĞĞƚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŽĨ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚƐĐĂƉĞ͘� >ŝŐŚƚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂƌŬͲ^ŬǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ ^ƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�
ĨĞĞƚ� ;ϭϰΖͿ� ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘� ^ƚƌĞĞƚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐƵƚ�ŽĨĨ͘��ƚ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͕�^ƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�
ĨŝƌĞ�ŚǇĚƌĂŶƚƐ͘��ŽůůĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽǁͲůĞǀĞů�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘��ŽůůĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ĨŽƌƚǇͲƚǁŽ�ŝŶĐŚĞƐ�;ϰϮ͟Ϳ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ůŝŐŚƚ�ĐƵƚŽĨĨ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚǇ�;ϴϬͿ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�tŚŝůĞ�ďĂŶŶĞƌƐ͕�ĐůŽĐŬƐ͕�ĨůĂŐƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĐĂŵĞƌĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�tŝĨŝ�ďŽŽƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� dŚĞ�D/��� �ŽĂƌĚ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐƚƌĞĞƚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘



ϰ͘Ϭϲ�

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

&͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǌĂƐ͕�ǁĂůŬǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ͛Ɛ�ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĂƌŬͲ^ŬǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
&ĞƐƚŽŽŶ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐŚŽƉ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘



ϰ͘Ϭϳ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϳ� ^ŝŐŶĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ �ůů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�
ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ŶǇ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Žƌ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ŝƚĞ�
WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ůů�ƐŝŐŶƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�ůŽŽŬ͘���
^ŝŐŶƐ�ƐŚĂůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚŽǁŶͲůŝŐŚƚŝŶŐ͘

�͘ 'ĞŶĞƌĂů�^ŝŐŶĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
D/���ŵĂǇ�ĂŵĞŶĚ�Žƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘

ϭ͘ �ŶƚƌĂŶĐĞ�̂ ŝŐŶƐ͗��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�;Žƌ�ŐĂƚĞǁĂǇƐͿ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

Ϯ͘ �ŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�^ŝŐŶƐ͗�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝŐŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/���
�ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ͕� ďƵƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ� ǁĂǇ� ĨŝŶĚŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞů� ůŽƐƚ�Žƌ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

ϯ͘ dƌĂŝů�^ŝŐŶƐ͗ ^ŝŐŶĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϴ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘

�͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ�
Žƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘

�͘ ^ƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ZŽĂĚǁĂǇƐ
ϭ͘ �ůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵŝůĞ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ƐƉĞĞĚƐ�

ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂĚͲĞŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐͬĐƵůͲĚĞͲƐĂĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϱϬϬ�
ĨĞĞƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ϭϱ�ŵŝůĞ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ƐƉĞĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘����ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϯϱ�ŵŝůĞ�
ƉĞƌ� ŚŽƵƌ� ƐŝŐŚƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚƌĞĞƚ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/�� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ƵƉŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/���^ƚĂĨĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ Ăƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůͲĚĞͲƐĂĐƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�
&ŝƌĞ��ŽĚĞ��Đƚ͘

ϯ͘ ^ƚƌĞĞƚƐ� ĂŶĚ� ƌŽĂĚǁĂǇƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ,ŝŐŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� KĨĨŝĐŝĂůƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͬĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
D/����ŽĂƌĚ͘

ϰ͘ ^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƵďůŝĐ�
tŽƌŬƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϳ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

ϱ͘ ^ŝĚĞǁĂůŬƐ͗�^ŝĚĞǁĂůŬƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

Ă͘ ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƵƐĞ͖�Žƌ

ď͘ ��ƉĂƚŚǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘

Đ͘ ^ŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͗

;ŝͿ �ůŽŶŐ� Ăůů� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŽĂĚǁĂǇƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ZĞƐŽƌƚ�
sŝůůĂŐĞ�Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ZĞƐŽƌƚ�sŝůůĂŐĞ� ŝĨ ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘

;ŝŝͿ /Ŷ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƌƚ�sŝůůĂŐĞ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

;ŝŝŝͿ ^ŝĚĞǁĂůŬƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŵĂǇ� ;Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚͿ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

ϲ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŝƌĞͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐƵƌď͕�ŐƵƚƚĞƌ�Žƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

ϳ͘ ZŽĂĚǁĂǇƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ;��dͿ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ƚƌŝƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐƵƌď͕�ŐƵƚƚĞƌ�Žƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬ͘

ϴ͘ dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂŐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞĞƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϵ͘ ��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŝƌĞͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐƵƌď�ĂŶĚ�ŐƵƚƚĞƌ�Žƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ŶŽŶͲǁŝŶƚĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ͘� � ��
ĨŝƌĞͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƌŽĂĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘����ƚǁĞŶƚǇͲĨŽŽƚͲǁŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂƐ� Ă� ŶŽŶͲǁŝŶƚĞƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ĨŝƌĞͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐŬŝ� ƌƵŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ϮϬ͛�ǁŝĚƚŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌŝǀĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐĞ͘

ϭϬ͘ WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗

�ĞƐŝŐŶ��ůĞŵĞŶƚ

sŝůůĂŐĞ� �ŽůůĞĐƚŽƌ�
;Ϯ͕ϬϬϭ� Ͳ ϴ͕ϬϬϬͿ���d
΀ϮϬϭ�Ͳ ϴϬϬ΁��Zh

sŝůůĂŐĞ� >ŽĐĂů
;Ϭ� Ͳ Ϯ͕ϬϬϬͿ� ��d
΀ϭϱϭ�Ͳ ϮϬϬ΁��Zh

sŝůůĂŐĞ� DŽƵŶƚĂŝŶ
;Ϭ� Ͳ Ϯ͕ϬϬϬͿ� ��d
΀ϭϲ� Ͳ ϭϱϬͬϬ� Ͳ ϭϱ΁�
�Zh�

&ŝƌĞͬ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
^ŚĂƌĞĚ� �ƌŝǀĞǁĂǇ
;Ϭ� Ͳ ϭ͕ϬϬϬͿ� ��d
΀ϭϲ� Ͳ ϭϱϬͬϬ� Ͳ ϭϱ΁�
�Zh

DŝŶŝŵƵŵ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƉĞĞĚ�
;sͿ�

sĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ

ZŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�ǁŝĚƚŚ�
ϲϱ� ĨĞĞƚ� ;ϰϱ� ĨĞĞƚ�
ƉůƵƐ�ϮϬͲĨŽŽƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�

ϱϵ� ĨĞĞƚ� ;ϯϵ� ĨĞĞƚ�
ƉůƵƐ� ϮϬͲĨŽŽƚ�
ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ�

ϰϵ� ĨĞĞƚ� ;Ϯϵ� ĨĞĞƚ�
ƉůƵƐ� ϮϬͲĨŽŽƚ�
ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ�

ϰϱ�ĨĞĞƚ�

^ŝĚĞ�ĐƵƚͬĨŝůů�ƐůŽƉĞƐ� Ϯ,͗ϭs Ϯ,͗ϭs

�ƵůͲĚĞͲƐĂĐ� ƚƌĂǀĞů� ǁĂǇ�
ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ� EŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�

�Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�tĂƐĂƚĐŚ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŝƌĞ�ĐŽĚĞ͘

DŝŶŝŵƵŵ� ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�
ŐƌĂĚĞ� Ϭ͘ϱй� Ϭ͘ϱй Ϭ͘ϱй Ϭ͘ϱй

DĂǆŝŵƵŵ� ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�
ŐƌĂĚĞϮ ϴй� ϭϬй� ϭϬй ϭϮй

DĂǆŝŵƵŵ� ŐƌĂĚĞ� ŝŶ� ĐƵůͲ
ĚĞͲƐĂĐ� EŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ� ϱй�����������������������������������������ϱй ϱй

DĂǆŝŵƵŵ� ŐƌĂĚĞ� ďƌĞĂŬ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞ� ϭй� ϭй

DŝŶŝŵƵŵ� ĐƌĞƐƚ� ǀĞƌƚŝĐĂů�
ĐƵƌǀĞ�<�ǀĂůƵĞϮ

WĞƌ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ

WĞƌ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ ϭϵ EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ Ϯϵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

DŝŶŝŵƵŵ� ƐĂŐ� ǀĞƌƚŝĐĂů�
ĐƵƌǀĞ�<�ǀĂůƵĞϮ

WĞƌ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ

WĞƌ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ ϯϳ EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ

DŝŶŝŵƵŵ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�

ϴϬΣ� ϴϬΣ ϲϬΣ ϱϬΣ�

DŝŶŝŵƵŵ� ŽĨĨƐĞƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�

dƌĂĨĨŝĐ� ƐƚƵĚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

dƌĂĨĨŝĐ� ƐƚƵĚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ϭϱϬ�ĨĞĞƚ� ϭϮϱ�ĨĞĞƚ

DĂǆŝŵƵŵ� ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�
ŽĨĨƐĞƚ� Ϭ�ĨĞĞƚ� Ϭ�ĨĞĞƚ� ϱ�ĨĞĞƚ� ϱ�ĨĞĞƚ�

DĂǆŝŵƵŵ� ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�
ŐƌĂĚĞ� ĂĐƌŽƐƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� ;ƵŶůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ĞƐŝŐŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ� ;>ĞŶŐƚŚ͗�ϭϬϬ͛�
ŽƵƚͬϭϬϬ͛�ŝŶͿ

ϱй� ϱй ϱй ϱй

DŝŶŝŵƵŵ� ĐƵƌď� ƌĞƚƵƌŶ�
ƌĂĚŝƵƐ� ;ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞů�
ǁĂǇͿ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

ϯϬ�ĨĞĞƚ� Ϯϱ�&ĞĞƚ Ϯϱ�&ĞĞƚ ϮϬ�ĨĞĞƚ�

�ƐƉŚĂůƚŝĐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� WĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�

ZŽĂĚ�ďĂƐĞ� WĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�

^ƵďďĂƐĞ� WĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ

^ƵďŐƌĂĚĞ� WĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ

EŽƚĞƐ͗
ϭ͘ dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ĐƵůͲĚĞͲƐĂĐ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ͘
Ϯ͘ 'ƌĂĚĞ�ŵƵƐƚ�ĞǆƚĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůĂŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ͘�ZŽĂĚ�'ƌĂĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ŵĂǆ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚǇƉĞ͘

ϯ͘ ��ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌŽĂĚ�ďĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϵ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŝŶĐŚĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ϭ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘

�͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ
�ůů�^ƵƌĨĂĐĞ��ƌĂŝŶĂŐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďĂƐŝŶƐ͕� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϬ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϭ͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ� WůĂŶ� ^ƵďŵŝƚƚĂů� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� hŶůĞƐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗
Ă͘ hƌďĂŶ��ƌĂŝŶĂŐĞ��ĞƐŝŐŶ�DĂŶƵĂůΗ͕�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŶŽ͘�

ϮϮ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�&,t�Ͳ^�ͲϵϲͲ
Ϭϳϴ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŚǁĂ͘ĚŽƚ͘ŐŽǀͬďƌŝĚŐĞͬŚǇĚƉƵď͘Śƚŵ͘

ď͘ ΗhƌďĂŶ� ^ƚŽƌŵ� �ƌĂŝŶĂŐĞ� �ƌŝƚĞƌŝĂ� DĂŶƵĂůΗ͕� :ƵŶĞ� ϮϬϬϭ͕� ƵƌďĂŶ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨůŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĚĨĐĚ͘ŽƌŐͬ͘

Đ͘ Η�ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� KĨ� hƌďĂŶ� ^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ǇƐƚĞŵƐΗ͕��^���ŵĂŶƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŶŽ͘�ϳϳ͕�
ϭϵϵϮ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĐĞ͘ŽƌŐͬďŽŽŬƐƚŽƌĞͬďŽŽŬ͘ĐĨŵ͍ďŽŽŬсϮϴϬϬ͘
dŚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƉůĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĞƌŽƐŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͕ ŶŽŶĞƌŽĚŝŶŐ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇͬĚĞƚĞŶƚŝŽŶ ďĂƐŝŶƐ͘

Ϯ͘ �ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�Ăƚ�dŚĞ�^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŝŶŐůĞ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘��ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨƚĞƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽƉƐŽŝů͘� �^ůŽƉĞ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĂĨƚĞƌ�
ƌĞǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƉƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉƐŽŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĂƐ�
Ϭ͘Ϭϭ�ŝŶĐŚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�Ϯ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͘

ϯ͘ �ŽŶǀĞǇĂŶĐĞ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗� dŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĐƵƌď� ĂŶĚ� ŐƵƚƚĞƌ͕�
ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶƐ͕�ĐƵůǀĞƌƚƐ͕�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ƌĞĂůŝŐŶĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�;ϭϬͲǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůĞĚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�
ƌƵŶŽĨĨ�ĨůŽǁƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ƉĞĂŬ�Žƌ�ǀŽůƵŵĞͿ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�
ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶĞƌŽĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ͘��
dŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƐƚŽƌŵ�;ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůĞĚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ϰ͘ tĂƚĞƌ� YƵĂůŝƚǇͬ�ĞƚĞŶƚŝŽŶ� �ĂƐŝŶ͗� dŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇͬĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďĂƐŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨůŽŽĚŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�
ŽĨ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ;ϭϬϬͲǇĞĂƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ĞǀĞŶƚͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ;ϭϬͲǇĞĂƌ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĞǀĞŶƚͿ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘��� ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�
ŽŶƐŝƚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ƌƵŶŽĨĨ�ƉĞĂŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăƚ�
Žƌ� ďĞůŽǁ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ;ƉƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ� ůĞǀĞůƐ͘� /Ĩ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹDŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϭ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ƌƵŶŽĨĨ�
ƉĞĂŬ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƌƵŶŽĨĨ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌƵŶŽĨĨ�ǀŽůƵŵĞ͘
Ă͘ dŚĞ� ďĂƐŝŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ�

ƌƵŶŽĨĨ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚŽƌŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽĨĨ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌ͕�ƚǁĞŶƚǇͲ
ĨŽƵƌ�;ϮϰͿ�ŚŽƵƌ�ƐƚŽƌŵ�;ŵŝŶŝŵƵŵͿ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� Ăƚ� Ă� ƌĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŚŽƵƌƐ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌŽŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨůŽǁŝŶŐ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌŽŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĨůŽǁŝŶŐ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚͿ͘� dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ǀŽůƵŵĞ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŽƌŝĨŝĐĞ� ŵĂǇ� ďĞ
ĐŽŵƉƵƚĞĚ ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗

YǁƋ�с�;tY�sͬϯϬͿ�Ύ��

YǁƋ� с�
DĂǆŝŵƵŵ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĂƚĞ�;ĐĨƐͿ�

tY�s� с� tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞ�;ĂĐƌĞͲĨĞĞƚͿ�

с� ϮͲǇĞĂƌ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ǀŽůƵŵĞ�

�� с�
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂĐƌĞͲĨĞĞƚͬŚŽƵƌ� ƚŽ� ĐƵďŝĐ� ĨĞĞƚ�
ƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�с�ϭϮ͘ϭ

ď͘ dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŽƵƚůĞƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐůŽƉĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ǇĞĂƌ�
ƐůŽƉĞ� ƐŽŝů� ůŽƐƐ� ;ƌĞǀŝƐĞĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƐŽŝů� ůŽƐƐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�
Η�ĞƐŝŐŶ�,ǇĚƌŽůŽŐǇ��ŶĚ�^ĞĚŝŵĞŶƚŽůŽŐǇ�&Žƌ�^ŵĂůů��ĂƚĐŚŵĞŶƚƐΗ͕��͘d͘�
,ĂĂŶ͕��͘:͘�&ĂƌĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�:͘�͘�,ĂǇĞƐ͕�ϭϵϵϰ͕��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕�/ŶĐ͕͘�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϮϬйͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞ͘� /Ĩ�ƐƵďƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂƌĞĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ;ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƚŚĞŶ� Ă�
ƐƵďĚƌĂŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

Đ͘ dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ǀŽůƵŵĞ� ƚŽ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĨůŽŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ� ŝƐ� ĨƵůů� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϮ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞ� ůĞǀĞů�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚŽƌŵƐ�;ϭϬͲ
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϭϬϬͲǇĞĂƌͿ͘

Ě͘ �Ŷ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƉŝůůǁĂǇ�;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚǇƉĞͿ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ;ϭϬϬͿ� ǇĞĂƌ� ĨůŽŽĚ� ĞǀĞŶƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŽƵƚůĞƚƐ� ĂƌĞ� ƉůƵŐŐĞĚ͘� dŚĞ�
ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�
ŽŶĞ� ĨŽŽƚ� ;ϭΖͿ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐƉŝůůǁĂǇ� ŝƐ� ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨůŽǁ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĨŝǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϱйͿ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘

ϱ͘ tĂƚĞƌ� YƵĂůŝƚǇͬ�ĞƚĞŶƚŝŽŶ� �ĂƐŝŶƐ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� <ĞǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŶŽŶƉůƵŐŐŝŶŐ� ŽƵƚůĞƚƐ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽŶĚ�ƐŝĚĞ�ƐůŽƉĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘
Ă͘ �ĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďĂƐŝŶ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶƉůƵŐŐŝŶŐ�ĂƐ�

ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽƌŝĨŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƌŝĨŝĐĞ�;ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝĨŝĐĞ�
ŝŶǀĞƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞ�ůĞǀĞůͿ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉŝƉĞ�ŝŶůĞƚ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŝŶĐŚĞƐ�;ϲΗͿ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞů�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ďĞŐŝŶƐ� ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�KƵƚůĞƚ ƉŝƉĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� ŝŶůĞƚ�ŐƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝǌĞĚ͕�ƐƉĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉůƵŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚƐ͘

ď͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� ZĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂǀǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ� ĨůŽŽƌ�
;ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ϭϱ� ŝŶĐŚĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ǁŝƚŚ� ϭϱ� ƉĞƌĐĞŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƐůŽƉĞͿ� ĂŶĚ� ĂůůͲǁĞĂƚŚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ�
ŽƵƚůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

Đ͘ /ŶƚĞƌŝŽƌ�ƉŽŶĚ�ƐŝĚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ďĞ� ĨŽƵƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ƚŽ�
ŽŶĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�;ϰ͗ϭͿ�Žƌ�ĨůĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚŽ�ŽŶĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�;ϯ͗ϭͿ͘�WŽŶĚ�ƐŝĚĞ�ƐůŽƉĞƐ�;ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ�ƐůŽƉĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƚĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ;Ϯ� ƚŽŶƐ� ƉĞƌ� ĂĐƌĞ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵĞĂŶ� ĂŶŶƵĂů�
ƐůŽƉĞ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƌĂƚĞͿ͘�ZŝƉƌĂƉ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;Žƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ŵĂǇ�
ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉŽŶĚ� ƐŝĚĞ� ƐůŽƉĞƐ� ĨƌŽŵ� ǁĂǀĞ� ĂĐƚŝŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽŽů͘

Ě͘ WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐΖ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

�͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ͕�^ĞǁĞƌ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ĂƐĞŵĞŶƚƐ
ϭ͘ �ƌĂŝŶĂŐĞ� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ǁŚĞŶ� ŶŽƚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�

ƌŽĂĚǁĂǇ� Žƌ� ƐƚƌĞĞƚ� ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ͘� �� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǁĂůĞƐ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

Ϯ͘ tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
:^^�� �ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
�ƌĂǁŝŶŐƐ͘

&͘ �ƌŽƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů��ƌŽƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϴ;�Ϳ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞůŽǁ͘���ƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�D/���ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͘
ϭ͘ �ƌĂŝŶĂŐĞͬ^ŶŽǁŵĞůƚ� WůĂŶ͗� ^ƵƌĨĂĐĞ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƌŽŽĨƚŽƉƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ�

ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĚƌĂŝŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶƚŽ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůŽƚƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĂĨƚĞƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůŽƚƐ͘

Ϯ͘ �ĞƚĞŶƚŝŽŶͬ^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗�tŚĞƌĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďĂƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌŵ�
ĂŶĚ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĂŶǇ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ǀŝƐƵĂů� ĂŶĚ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĞǆƚĞŶƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƐƵĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϯ͘ �ĞƐŝŐŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� ZĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ� ƌƵŶŽĨĨ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ� ƌƵŶŽĨĨ� ĨůŽǁ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ŵĂƐƚĞƌ� ƐƚŽƌŵ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘

ϰ͘ �ŝǀĞƌƚ�̂ ƵƌĨĂĐĞ�tĂƚĞƌ͗�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐƵƚ�ĨĂĐĞƐ�Žƌ�ƐůŽƉŝŶŐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�Ă�Ĩŝůů͘ &ƌĞŶĐŚ�ĚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

ϱ͘ WĂǀĞŵĞŶƚ��ĞƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ��Ƶƌď�ĂŶĚ�'ƵƚƚĞƌ͗��ůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ǁĂƚĞƌ� ŽŶ� ƌŽĂĚǁĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ĨůŽǁŝŶŐ� ŽĨĨ� ƌŽĂĚǁĂǇƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� Ăƚ� ƉůĂŶŶĞĚ͕�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘

ϲ͘ ^ƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ��ĞůŽǁ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�WŽŝŶƚ͗�EĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌŝƉƌĂƉƉĞĚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/��� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ďĞůŽǁ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůǀĞƌƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘

ϳ͘ tĂƐƚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�^ŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌŝƉƌĂƉ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƚƌĞĂŵ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�^Žŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽůŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ďĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ�ŵĂŶŵĂĚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŶŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

ϴ͘ �ĂƚĐŚŵĞŶƚ� WŽŶĚƐ͗� ^ĞĚŝŵĞŶƚ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ƉŽŶĚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

ϵ͘ 'ƌĂĚĞ�ŽĨ��ǆƉŽƐĞĚ�^ůŽƉĞƐ͗�EŽ�ĐƵƚ�Žƌ�Ĩŝůů�ƐůŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌŽĂĚǁĂǇ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� Žƌ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽǁŶĞĚ͕� ƐŚĂůů�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƐĞ͘

ϭϬ͘ �ƵƚƐ�ĂŶĚ�&ŝůůƐ͗��ƵƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝůůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŶǇ�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŽ�Ĩŝƚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăůů�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝůůƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞǀĞŐĞƚĂƚĞĚ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϰ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϭϭ͘ >ŝŵŝƚƐ�ŽĨ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͗�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�;>K�Ϳ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͘� /Ŷ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� >K�͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ͗
Ă͘ DŝŶŝŵŝǌĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�

ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶŚŝůů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�
ƌŝĚŐĞůŝŶĞ�ĂƌĞĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĞŶŝĐ�ǀŝĞǁƐ͘

ď͘ �ƌŽƐŝŽŶ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

Đ͘ &ŝƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

Ě͘ WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĞĞƐ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚŝǀĞ�ŽĂŬ�
ĂŶĚ�ŵĂƉůĞ͘

Ğ͘ �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶĂƚŝǀĞ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

Ĩ͘ tŝůĚůŝĨĞ� ŚĂďŝƚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ͘

Ő͘ �ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚ�ůŝĨĞ͘
Ś͘ ^ƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵĨĨĞƌŝŶŐ͘
ŝ͘ WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƚƌĞĞ�

ĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͘
ϭϮ͘ >ŝŵŝƚƐ�ŽĨ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�DĂǇ��Ğ�EŽŶĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ͗�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�;>K�Ϳ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŶĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

'͘ tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�̂ ĞǁĞƌ�hƚŝůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗���ůů�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
D/��� �ŽŶƚƌŽů� �ƌĞĂ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� :^^���ĞƐŝŐŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ƌĂǁŝŶŐƐ͘

,͘ �ƌŝǀĞǁĂǇƐ
ϭ͘ dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƌƚ�sŝůůĂŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƐŚĂƌĞĚ��ƌŝǀĞǁĂǇƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘
Ϯ͘ dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƌŝǀĞǁĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϭϰͲĨĞĞƚ�;ŽŶĞͲǁĂǇ�

ƚƌĂǀĞůͿ�Žƌ�ϮϱͲĨĞĞƚ�;ƚǁŽͲǁĂǇ�ƚƌĂǀĞůͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϯϱ�ĨĞĞƚ͘
ϯ͘ �ƌŝǀĞǁĂǇƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϱϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϴϬϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�

ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŝƌĞ�ƚƵƌŶͲŽƵƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞǁĂǇ͘��tŚĞƌĞ�
ƚŚĞ��ƌŝǀĞǁĂǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ϴϬϬ�ĨĞĞƚ͕� ĨŝƌĞ�ƚƵƌŶŽƵƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϰϬϬ� ĨĞĞƚ� ĂƉĂƌƚ͘� � �ůů� �ƌŝǀĞǁĂǇƐ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ϭϱϬ� ĨĞĞƚ� ŝŶ� ůĞŶŐƚŚ� ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŚĂŵŵĞƌŚĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞǁĂǇ͘

ϰ͘ ZŽĂĚǁĂǇ�ƚƵƌŶŽƵƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�
ĂŶĚ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĂƉĞƌ�ŽĨ�Ϯϱ�ĨĞĞƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϱ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϱ͘ ��ĨŝƌĞ�ƚƵƌŶͲĂƌŽƵŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ��ƌŝǀĞǁĂǇƐ�ŽǀĞƌ�
ϭϱϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

ϲ͘ ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŵŵĞƌŚĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

ϳ͘ �ƌŝǀĞǁĂǇƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ� ƌĂĚŝƵƐ� ŽĨ� ϱϬ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ďĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ϴϬ͕ϬϬϬͲƉŽƵŶĚ�ůŽĂĚ͘� ��ŶǇ��ƌŝǀĞǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĂĚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŐƌĂĚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ

ϴ͘ �� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ĚƌŝǀĞǁĂǇ ǁŝƚŚ� ŶŽ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĐƵƌď� ĂŶĚ� ŐƵƚƚĞƌ� Žƌ�
ƐŝĚĞǁĂůŬ͗����ƐŚĂƌĞĚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ůŽƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŝƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĞĞƚ�;ϮϬΖͿ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗���ƐŝǆƚĞĞŶ�ĨŽŽƚ�;ϭϲΖͿ�ǁŝĚĞ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ϮͲĨŽŽƚ�
ǁŝĚĞ� ŐƌĂǀĞů� ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͘� ��ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ŝŶĐŚĞƐ� ;ϰ͟Ϳ� ŽĨ�
ĂƐƉŚĂůƚ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ŝŶĐŚĞƐ�;ϵΗͿ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ďĂƐĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝĚƚŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌĂĚĞ�ƐŽŝůƐ͘

/͘ ^ŶŽǁ� ^ƚŽƌĂŐĞ͗� � ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ƐŶŽǁ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨŽƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ǇĞĂƌůǇ� ƐŶŽǁĨĂůů͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƌƚ�sŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů�
�ƌĞĂ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�D/���ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘
ϭ͘ ZĞƚĂŝŶŝŶŐ� ǁĂůůƐ� Žƌ� ĐƵƚƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƌŽĂĚƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĞŶͲĨŽŽƚ ;ϭϬΖͿ�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĞƚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂƐƉŚĂůƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�
ƐůŽƉĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ƚŽ�ŽŶĞ�;ϭ͘ϱ͗ϭͿ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĞĞƚ�;ϮϬΖͿ͘��ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘

Ϯ͘ KŶ�ĚŽǁŶŚŝůů�ƐůŽƉĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƚĞŶͲĨŽŽƚ�;ϭϬΖͿ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐůĞĂƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�;ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ��ŽƌĞͿ͘�
/Ĩ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�D/���^ƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�ĨĞĞƚ�;ϭϬΖͿ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϯ͘ dŚĞ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�WůĂƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƌĞŵĂŝŶ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ͘� �ǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂ͘

:͘ 'ĂƚĞĚ��ŶƚƌŝĞƐ
ϭ͘ 'ĂƚĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘
Ϯ͘ 'ĂƚĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�

ůĂŶĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘
ϯ͘ �ůů�ŐĂƚĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ�Ă�ZŽĂĚ�ƚŽ�Ă��ƌŝǀĞǁĂǇ�Žƌ�WƌŝǀĂƚĞ�

ZŽĂĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ZŽĂĚ͘



ϰ͘Ϭϴ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϲ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘ �ǀĞƌǇ� ŐĂƚĞĚ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ^K^�
ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƌĞŶƐ͘



ϰ͘Ϭϵ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs����ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ϰ͘Ϭϵ� KƚŚĞƌ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�͘ KďũĞĐƚŝǀĞ͗ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϭϵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

�͘ �ƌŝĚŐĞƐ͗ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ďƌŝĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͕�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘��ƌŝĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�
>ŽŽŬ͘

�͘ dƌĂŝů͕�^Ŭŝ��ƌŝĚŐĞƐ͗
ϭ͘ dƌĂŝů��ƌŝĚŐĞƐ͗�dƌĂŝů�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ DZ&�WƌŽũĞĐƚ�

�ƌĞĂ͘��ƌŝĚŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉůĂĐĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ�ďƌŝĚŐĞƐ͘

Ϯ͘ ^Ŭŝ��ƌŝĚŐĞƐ͗�^Ŭŝ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƐŚĂůů�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƌƚ�>ŽŽŬ͘
ϯ͘ WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ �ƌŝĚŐĞƐ͗�tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ� ďƌŝĚŐĞƐ� ŵƵƐƚ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�

ZĞƐŽƌƚ� >ŽŽŬ͕� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ͘� �ĞƐŝŐŶĞƌƐ� ŽĨ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ƉůĂǌĂƐ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƌƵŶŽĨĨ͕�^ŶŽǁ�ZĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ŵĞůƚŝŶŐ�ƐŶŽǁ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďƌŝĚŐĞ͘� �ƌŝĚŐĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĚƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ŐƵƚƚĞƌƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚƌŝƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ďĞůŽǁ͘��ƌŝĚŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă� ƐĐƵůƉƚƵƌĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨƌĂŵĞ�ǀŝĞǁƐ͘�
sŝĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉůĂǌĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ�
ďƌŝĚŐĞƐ͘

�͘ tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ dŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ� ƐŚĂůů�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� tĂƐĂƚĐŚ� �ŽƵŶƚǇ͕� ƚŚĞ� :^^�͕� ƚŚĞ� hƚĂŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽ ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�D/���ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�
dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘�

�͘ �ƌŽƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ dŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� tĂƐĂƚĐŚ� �ŽƵŶƚǇ͕� ƚŚĞ� :^^�͕� ƚŚĞ� hƚĂŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽ�ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

&͘ &ĞŶĐĞƐ͗ &ĞŶĐĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�
WůĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŝŶ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ƐŚĂůů�ƐŽůŝĚ�&ĞŶĐĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ�&ĞŶĐĞƐͿ�ďĞ�



ϰ͘Ϭϵ

D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ʹ DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĞĂ ϯϴ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ƵƚŚŽƌŝƚǇ �WWZKs���ʹ KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ĨĞĞƚ�;ϲΖͿ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�;ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚͿ� ǁŝƚŚŽƵƚ ǁĂůůŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂĚũŽŝŶŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� tŝƚŚŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĂƌĞĂƐ͕� ĨĞŶĐŝŶŐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƚ� ĂƌĞĂƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�EŽ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘��dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂůůƐ�
ĂŶĚ�&ĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂŶĚĨŽƌŵƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŵĂƐƐŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůŝŶĞƐ͘�
&ĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�tĂůůƐ�ďƵŝůƚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�&ĞŶĐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ͘�hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĨĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚĂŝŶͲůŝŶŬ͕�ƉůǇǁŽŽĚ͕�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǀŝŶǇů͕�ĂŶĚ�ƉŝĐŬĞƚ�
ĨĞŶĐŝŶŐ͘��

'͘ WƌŽũĞĐƚ� �ĐĐĞƐƐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ WƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌŽĂĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͘� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘��ůů�ƌŽĂĚ�ƉůĂŶƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ͗�ϭͿ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌŽĂĚƐ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖�Žƌ�ϮͿ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌŽĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z^W��ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘��ƌŽƐƐ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌŽĂĚƐ͘

,͘ ^ŶŽǁŵŽďŝůĞƐ͗ ^ŶŽǁŵŽďŝůĞ� ƵƐĂŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ͘

/͘ &ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗ �ůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D/����ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� hƚĂŚ� ^ƚĂƚĞ� &ŝƌĞ� �ŽĚĞ� �Đƚ� ĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hƚĂŚ� ^ƚĂƚĞ�
>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘
ϭ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŝƌĞ��ŽĚĞ�KĨĨŝĐŝĂů͗�hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�

&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ�ƐŚĂůů�ĂĐƚ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂƐ ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽĚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�&ŝƌĞ��ŽĚĞ��Đƚ͘

Ϯ͘ tŝůĚůĂŶĚ� hƌďĂŶ� /ŶƚĞƌĨĂĐĞ͗� dŚĞ�tŝůĚůĂŶĚ� hƌďĂŶ� /ŶƚĞƌĨĂĐĞ� �ŽĚĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘






