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^��dKZ�^W��/&/��tKZ<W>����^�&�dz�^d�E��Z�^
&KZ�Z�^d�hZ�Ed^ dK����Z�^^ �Ks/�Ͳϭϵ�

hƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ϮϬϮϬ
EŽƚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�hŶƚŝů��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ

WƵƌƉŽƐĞ

dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͕ ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ ƚŽ�ĂůůŽǁ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�ϯ�Ͳ ^ƚĞƉ�ϭ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�
ϮϬϮϬ͘�

dŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��Ks/�Ͳϭϵ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘�

dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�Žƌ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝƐ ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ŝŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ
͞ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͟�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƌĞƚĂŝů�ĨŽŽĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ϭϬϱ��DZ�ϱϵϬ͘ϬϬϬ͘ WŽƚĂƚŽ�ĐŚŝƉƐ͕�
ƉƌĞƚǌĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞͲƉĂĐŬĂŐĞĚ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽŽĚ�͞ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ͘͟

�ǀĞŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�KƵƚĚŽŽƌ��ǀĞŶƚƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�EŽ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��Ks/�Ͳϭϵ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƉƉůǇ�ƚŽ Ăůů
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶƚŝů�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘ dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌŽƚŽĐŽůƐ͕�^ƚĂĨĨŝŶŐ ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ �ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ͘

/͘�^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ

x tŚŝůĞ ŝŶĚŽŽƌ�ƚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ůŝŵŝƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ƚĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ



Ϯ

x ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĚŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞĂƚŝŶŐ ĂƌĞĂƐ͗�

R dĂďůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ƐŽ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ Ăƚ�ůĞĂƐƚ Ă�ϲ�ĨŽŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƚĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ĨŽŽƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�ĞǆŝƚƐͿ͖�ƚĂďůĞƐ�ŵĂǇ
ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ŝĨ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ͬ ŶŽŶͲƉŽƌŽƵƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ǁĂůůƐ�Žƌ�ƉůĞǆŝͲŐůĂƐƐ ĚŝǀŝĚĞƌƐͿ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲ�ĨĞĞƚ�ŚŝŐŚ ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ĨŽŽƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ

R dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƚĂďůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ ϲ�ƉĞŽƉůĞ
R ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĂƚ�ĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕�ďƵƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ĐŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞͲĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ƚĂďůĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��Ks/�Ͳϭϵ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

R �ůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚ͖�ĞĂƚͲŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ĂƌŽƵŶĚ�ďĂƌ�
ĂƌĞĂƐͿ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ

R ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐĂƌƌǇͲŽƵƚ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚĂďůĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĚŽŽƌ�Žƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ƚĂďůĞ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇͲŽƵƚ�ƉĂƚƌŽŶƐ

R �ůů�ŽƚŚĞƌ ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͕͘ ĚĂŶĐĞ�
ĨůŽŽƌƐ͕�ƉŽŽů�ƚĂďůĞƐ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ

x �ŶƐƵƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϲ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ;ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ
ƵŶůĞƐƐ ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚ ĚƵĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ

R �ůŽƐĞ�Žƌ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�;Ğ͘Ő͕͘ ďƌĞĂŬ�ƌŽŽŵƐ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐͿ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ϲ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͖�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚĂďůĞƐ͕�
ƐƚĂŐŐĞƌ�ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ƐŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�
ƵƐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƌĞĂͿ

R �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů ŚĂůůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ŽŶĞͲǁĂǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚͿ͘�WŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

R WƌŽŚŝďŝƚ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ǁĂŝƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵƐͿ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ďǇ�ŵĂƌŬŝŶŐ ϲ�ĨĞĞƚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĂƉĞ�Žƌ�ƉĂŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ

R �ůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨĂĐŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ďƵƐ ƐƚĂĨĨͿ�ŵƵƐƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�
ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ

x �ĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞƌƐͿ

x ^ƚĂŐŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĂů ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ƚŝŵĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ

x DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐͿ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ

x ZĞƋƵŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

x �ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞŵŽǀĞ ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚĂďůĞƐ

//͘�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌŽƚŽĐŽůƐ



ϯ

x �ůů�ǁŽƌŬĞƌƐ ŵƵƐƚ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�
ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ

x �ŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďƌĞĂŬ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͖�ĂůĐŽŚŽůͲďĂƐĞĚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ĂůĐŽŚŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ

x �ůĐŽŚŽůͲďĂƐĞĚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ĂůĐŽŚŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�
ĞǆŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ

x ^ƵƉƉůǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƐĂŶŝƚŝǌĞƌ͕�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ�ǁŝƉĞƐͿ

x WŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ

x ^ĞůĨͲƐĞƌǀĞ͕�ƵŶĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďƵĨĨĞƚƐ͕�ƚŽƉƉŝŶŐ�ďĂƌƐ͕�ĚƌŝŶŬ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ

x �ŽŶĚŝŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƐĂůƚ͕�ƉĞƉƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĂůĂĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ŽŶ�
ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŝŶŐůĞͲƐĞƌǀŝŶŐ ƉŽƌƚŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͕͘
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�Žƌ�ĐƵƉƐͿ�Žƌ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĂŶŝƚŝǌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞ�

x DĞŶƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ϭͿ�ƉĂƉĞƌ͕�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ŵĞŶƵƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞ͕�ϮͿ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŵĞŶƵ�;Ğ͘Ő͕͘ ĚŝŐŝƚĂů͕�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�ĐŚĂůŬďŽĂƌĚͿ͕�ϯͿ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞŶƵƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ƉŚŽŶĞƐ�ͬ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ

x hƚĞŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�Žƌ�ƐĂŶŝƚŝǌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞ͖�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƌŽůůĞĚ�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ͘�dĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�

x dĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƚŝŶŐ

///͘�^ƚĂĨĨŝŶŐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

x tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐĂůů�ĂŚĞĂĚ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͖�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ ĚŝŶĞƌƐ ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĂďůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ůŝŶĞƐ

x tŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ǁĂůŬͲŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚĂŝŶ Ă�
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�

x �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƌƐŽŶͲƚŽͲƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
;Ğ͘Ő͕͘ ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŵŽďŝůĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ͕�ƚĞǆƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ĨŽƌ�ƐĞĂƚŝŶŐͿ

x ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ďƵǌǌĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͖�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƵƐĞ�ŶŽͲƚŽƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ŽŶ�ĨŝǆĞĚ�ǀŝĚĞŽ�ƐĐƌĞĞŶƐ�Žƌ�ďůĂĐŬďŽĂƌĚƐ

x �ůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĨŽŽĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ͘��WŽƚĂƚŽ�ĐŚŝƉƐ͕�ƉƌĞƚǌĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞͲƉĂĐŬĂŐĞĚ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽŽĚ�͞ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ͘͟ &Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞ;ƐͿ�ŽƌĚĞƌ͘��KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ĨŽŽĚ�
ŝƚĞŵ;ƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚͬƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ͘��

x WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇŐŝĞŶĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

R ^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŚĂŶĚͲǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ
R DŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
R ^ĞůĨͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐŚĞĐŬƐ



ϰ

R ZĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƐŝĐŬ�
R tŚĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĞ
R tŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ
x ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�

ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ
x >ŝŵŝƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ ŽŶ�ƐŝƚĞ͖�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�

ĂƌĞĂƐ
x tŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ ŝĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝůů
x tŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů

;Ğ͘Ő͕͘ ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ

x ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ŵƵƐƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŚŝĨƚ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
R tŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞǀĞƌ�;ϭϬϬ͘Ϭ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞͿ�Žƌ�ĐŚŝůůƐ͕�

ĐŽƵŐŚ͕�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ͕�ƐŽƌĞ�ƚŚƌŽĂƚ͕�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ŵƵƐĐůĞͬďŽĚǇ�ĂĐŚĞƐ͕�ƌƵŶŶǇ�
ŶŽƐĞͬĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕�ŶĞǁ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚĂƐƚĞ�Žƌ�ƐŵĞůů͕�Žƌ�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ

R tŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�͞ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͟�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ͘�͞�ůŽƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͟�ŵĞĂŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�
�Ks/�Ͳϭϵ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�ĨĞĞƚ�
ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ĨŽƌ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�Žƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƵƚĞŶƐŝůƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĐŽƵŐŚĞĚ�ŽŶͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�

R tŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚĞ�Žƌ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů

R tŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ
x �ŶǇŽŶĞ ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ ŵĂǇ ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĞŶƚƌǇ�
x tŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ Žƌ�ĂŶǇ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�

ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂƐĞ ƚŽ ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ
x tŽƌŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ŝĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝůů
x �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�

ĐůĞĂŶŝŶŐ ͬ ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;>�K,Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�>�K,�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ ĂĚǀŝƐĞ ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŽ�
ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͘�dĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�K,

x EŽƚŝĨǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�;ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞͿ�Žƌ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�;ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞͿ

x WŽƐƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛ƐDĂŶĚĂƚŽƌǇ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�tŽƌŬƉůĂĐĞ

x �ĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ�;ϭϬϱ��DZ�ϱϵϬͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

x ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƚŝŽƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ

x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛Ɛ�WŚĂƐĞĚ�



ϱ

ZĞŽƉĞŶŝŶŐ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞŽƉĞŶŝŶŐ�WůĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƚǇ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

R WŽŽů�ƚĂďůĞƐ͕�ĚĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ŐĂŵĞƐ͗�DƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ
R DƵƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͗�DƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�dŚĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

sĞŶƵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ǀĞŶƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŝŶĚ�Žƌ�ďƌĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

R �ĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌƐ͗�DƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƵŶƚŝů�WŚĂƐĞ�ϰ
R 'ŝĨƚ�ƐŚŽƉƐ͗�DƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƚĂŝů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ

/s͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ

x �ůĞĂŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƚŽŝůĞƚ�ƐĞĂƚƐ͕�ĚŽŽƌŬŶŽďƐ͕�ƐƚĂůů�ŚĂŶĚůĞƐ͕�
ƐŝŶŬƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĞů�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐ͕�ƐŽĂƉ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐͿ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�����
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

x <ĞĞƉ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ůŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ
x �ŽŶĚƵĐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƚŽƵĐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ĚŽŽƌŬŶŽďƐ͕�

ĞůĞǀĂƚŽƌ�ďƵƚƚŽŶƐ͕�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞƐͿ
x /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ͬ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬͲŽĨͲŚŽƵƐĞ͘��ǀŽŝĚ�Ăůů�ĨŽŽĚ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚƐ͘�&ŽŽĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�EŽŶͲĨŽŽĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ

x /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝǀĞ�Žƌ�ĂĐƚƵĂů�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂƐĞ ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ͕�ƉĂƚƌŽŶ͕ Žƌ�ǀĞŶĚŽƌ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĞĚ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�����ŐƵŝĚĂŶĐĞ ďĞĨŽƌĞ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ

x KƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŝƌĨůŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ǁŝƚŚ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ƚŽ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞůŽǁ͗

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;K^,�Ϳ͗

K^,��ʹ �Ks/�Ͳϭϵ�tĞďƉĂŐĞ

K^,��ʹ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�tĞďƉĂŐĞ

K^,��&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ ʹ WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�tŽƌŬĞƌƐ��ƵƌŝŶŐ�Ă�WĂŶĚĞŵŝĐ

h͘^͘��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�;���Ϳ͗

����ʹ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

����ʹ /ŶƚĞƌŝŵ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
�ŝƐĞĂƐĞ ;hƉĚĂƚĞĚ�ϯͬϮϭͬϮϬͿ

����ʹ �ĞĐŝƐŝŽŶ�dŽŽů�ĨŽƌ�ZĞŽƉĞŶŝŶŐ��ĂƌƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�;ϱͬϭϱͬϮϬͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐͲĂŶĚͲďĂƌƐͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ƚŽŽů͘Śƚŵů

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�



ϲ

DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ ^ƚĂƚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�tĞďƐŝƚĞ�
ŵĂƐƐ͘ŐŽǀͬĐŽǀŝĚϭϵ

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�tĞďƐŝƚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů


