
�ϭ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĚŝƐͲ
ƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞƐĞƌƚ�
ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘� 

ϭ͘ϭ�'ůŽďĂů�ƚƌĞŶĚ 
^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�tƵŚĂŶ͕��ŚŝŶĂ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕��Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĐĂƐĞƐ� ĂŶĚ�Ϯϳϱ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ� ĂƐ�ŽĨ� ϴƚŚ�DĂǇ͘� dŚĞ�h^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ� ĂīĞĐƚĞĚ� ;ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ� ĐĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϳϴ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĂƌŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�;ϮϲϬ͕ϬϬϬ�ĐĂƐͲ
ĞƐ͕� Ϯϲ͕ϬϬϬ� ĚĞĂƚŚƐͿ͕� /ƚĂůǇ� ;Ϯϭϳ͕ϬϬϬ� ĐĂƐĞƐ͕� ϯϬ͕ϬϬϬ� ĚĞĂƚŚƐͿ͕� ƚŚĞ� h<� ;Ϯϭϭ͕ϬϬϬ� ĐĂƐĞƐ͕� ϯϭ͕ϬϬϬ� ĚĞĂƚŚƐͿ͕� ĂŶĚ� &ƌĂŶĐĞ� ;ϭϳϱ͕ϬϬ� ĐĂƐĞƐ͕�
Ϯϲ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐͿ͘� 

ϭ͘Ϯ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƉƌĞĂĚ 
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�E�ƌĞŐŝŽŶ��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ�ŽŶ�ϭϰƚŚ�
DĂƌĐŚ͖�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ϯ͕ϯϳϵ�ĂƐ�ŽĨ�ϴƚŚ�DĂǇ͕�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�t,K͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ��ũŝďŽƵƟ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�
<ĞŶǇĂ͘�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ��ŚĂĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ƚŽ�ϵϬ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚŝůĞ��ƵƌƵŶĚŝ�ĂŶĚ��ƌŝƚƌĞĂ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƐĞƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞŝŶŐ�^ŽŵĂůŝĂ�;ϰϰͿ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ�;ϮϵͿ͘ 

dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�'ůŽďĂůůǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�

ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�
ŽĨ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕� ĚĞŐƌĞĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞůŝŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂǀĞů� ďĂŶƐ͕� ĐƵƌĨĞǁ� ĂŶĚ� ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶƐ͕� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĐĂƐͲ
ĞƐ͘� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� �ĨƌŝĐĂ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ĞƉŝĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ� ƚƌƵĞ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌƵůǇ� ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ƵŶƟů�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ��ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƟůů�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂǇ͘ 

ZĞůĞĂƐĞ�ϯ͕�ϴƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�EĂŝƌŽďŝ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ 

�Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ 

ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ 

ϭ͘��Ks/�-ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�E�ƌĞŐŝŽŶ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�t,K�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ 

t&W�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ϯϰ�ƚŽ�ϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂƌĐŚ-�Ɖƌŝů͘ 



�Ϯ 

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ĂƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ͖� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ǁĞĂŬ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƟŵƵůƵƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶĂů� WƌŽƚĞĐƟǀĞ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;WW�Ϳ͕�
ŵŝůůŝŽŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĐĂŵƉƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂƚƌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ŚŝŐŚ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞƐ� ůŝŬĞ�,/s͕� d�͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ĂŶĚ� ŚǇƉĞƌͲ
ƚĞŶƐŝŽŶ�;D^&͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

KŶ�ϯϬƚŚ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� �Ks/�-ϭϵ� ZĞƐƉŽŶƐĞ�
WůĂŶ� ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƐĞŶƐŝƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽŶ��Ks/�-ϭϵ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Ăƚ� ŬĞǇ�
ďŽƌĚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�����WĂƌƚŶĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϬϬ�ƚĞƐƚ�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ϱϬϬ�ŬŝƚƐ�;���͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

Ϯ͘��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ 

Ϯ͘ϭ�tŽƌƐƚ�ŐůŽďĂů�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ 
KŶ�ϭϰƚŚ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�/D&�ĚƵďďĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�͚dŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͛�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨĂƌ�ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�–�ďŽƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�–�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϳϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘�^Ƶď^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ƚŽ� ĨĂůů� ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ� -Ϯ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ� ĂŶĚ� -ϱ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�
ϮϬϮϬͿ͘� 

�ƚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� KƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ�
�Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ� ŚĂƐ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ŝƚƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŐůŽďĂů�
ŐƌŽǁƚŚ� ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ� -ϯ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă�
ĚŽǁŶŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ϲ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ-ŐůŽďĂů� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ĂŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůŝǀĞͲ
ůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƉƌĞĂĚ͕�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĨĂƐƚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ŐůŽďĂů� ǀĂĐĐŝŶĞ� ǁŝůů�
ŚĂƉƉĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�–�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ĐƌŝƐŝƐ�;/D&͕�ϮϬϮϬͿ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�Śŝƚ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶŇŽǁƐ�;/ǌǀŽƌƐŬŝ͕�/͘�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 

Ϯ͘Ϯ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�ƚŚĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƌŝƐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĂŶǇ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ� ƐƉŝůůƐ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ĂŵƉůŝĮĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ�
;/ǌǀŽƌƐŬŝ͕�/͘�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿ͘�'ŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ-ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞͲ
ǀĞƌĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��Ks/�-ϭϵ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ 

^ŽƵƌĐĞ͗�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ��Ks/�-ϭϵ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ 

t&WͬDƵƐĂ�DĂŚĂĚŝ 



�ϯ 

ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶ�ƐŚƵƚĚŽǁŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚƐ͕�
ďŽƌĚĞƌ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ� ƚŽ� ĨƌĞŝŐŚƚ͕� � ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ƉĂŶŝĐ-ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶ�ƐŚŝŌƐ� ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
;tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉůŝͲ
ĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϭ͕ϬϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ŝĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƟĞƌ�ŽŶĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝĨ�ĂůƐŽ�ƟĞƌ�ƚǁŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�;�ƵŶ�Θ��ƌĂĚƐƚƌĞĞƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�/Ĩ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^͕��ŚŝŶĂ͕�:ĂƉĂŶ͕�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕��ƌŝƚĂŝŶ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�'�W͕�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ϰϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘�/Ĩ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐŝĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ĂůĚǁŝŶ͕�ϮϬϮϬͿ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘� 
 

Ϯ͘ϯ��ŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&�K͕�ĐĞƌĞĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞůů�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐĞͲ
ƌĞĂů�ƐƚŽĐŬƐ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƌĂƟŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ϯϬ͘ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘�KǀĞƌĂůů͕�ĐĂƌƌǇŽǀĞƌ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐƌŽƉ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂŐŶĂƚĞ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�'�W�;^ĐŚŵŝĚŚƵďĞƌ͕�ϮϬϮϬͿ͘�� 

tŽƌůĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ĐŽĂƌƐĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϭ͕ϰϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ͕�ϯϲ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ǁŚĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ϳϲϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ͕�ϯϬ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ŽƵƚƉƵƚ͘�'ůŽďĂů�ŵŝůůĞĚ�ƌŝĐĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ϱϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�;&�K͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ ƚƌĂĚĞ ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�
ƌĞďŽƵŶĚ�ďǇ�ϵ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�;Ϯ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ϰϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ͘� 

tŚŝůĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ� ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŐůŽďĂů� ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
;&�K͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚƵƐ� ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ŝŶĚƵĐĞĚ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽĨ�Ă� ůŽŽŵŝŶŐ�ŐůŽďĂů�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�;^ĐŚŵŝĚŚƵďĞƌ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 

Ϯ͘ϰ�^ƚĂďůĞ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ 
'ůŽďĂů�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŝĐĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�Yϭ�ďǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰ-ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�tŚĞĂƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� &ĞďƌƵĂƌǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ� ůĂƌŐĞ� ŐůŽďĂů� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐƌŽƉ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂŝǌĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ-ĚĞŵĂŶĚ�

^ŽƵƌĐĞ͗�&�K 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�'ůŽďĂů�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƌŝĐĞ͕�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ 



�ϰ 

ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŽĨƵĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůƵŶŐĞ�ŝŶ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌŝĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ͕�ĞǆƉŽƌƚ�
ďĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďǇ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

'ůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďƌŽĂĚůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐƚŽĐŬ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ƐƉŝŬĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 
 

Ϯ͘ϱ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ 
�Ɛ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ŵĂŝŶ� ĨŽŽĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƐŽƌƟŶŐ� ƚŽ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ͕� ƚƌĂĚĞ� ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ďĂŶƐ ĂŶĚ�ƋƵŽƚĂƐ�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
;dĂďůĞ� ϭͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƋƵĂƌĂŶƟŶĞƐ͕� ůĂďŽƵƌ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ͘�� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂŶ�ǁŚĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲ
ŝǌĞ� ĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� -� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϬϳ-Ϭϵ� ĂŶĚ�
ϮϬϭϬ-ϭϭ�-�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĨŽůĚ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵͲ
ŵŽĚŝƚǇ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽĚĂǇ� ĂƌĞ� ǁĞůů-ƐƵƉƉůŝĞĚ�
;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞ� ǀŽůĂƟůŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚŽ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĂŶĚ� ůŝŬĞůǇ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĨŽŽĚ� ĚĞŵĂŶĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝĞƚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕� ƌĞͲ
ƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� 

dŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ƌŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ�ĨŽƌ�ƌŝĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘� 

hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�
ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ� ƚƌĂĚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ŝƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞůŝĂŶƚ� ŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�hŐĂŶĚĂ͕�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ǁŚŝůĞ�<ĞŶǇĂ�
ŝŵƉŽƌƚƐ� ƌŝĐĞ� ŵŽƐƚůǇ� ĨƌŽŵ� dŚĂŝůĂŶĚ͕� h��� ĂŶĚ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚ� ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ƌŝƐĞ� ŝŶ�
ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞƚ� ĨŽŽĚ-ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕� ŚĂǀĞ� ǁĞĂŬ�
ĂŶĚ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��Ks/�-
ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƉĂŶŝĐ� ďƵǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ďǇ�ďĞƩĞƌ-Žī�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ� ďƵůŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂůůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗��KDdZ��� 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 

�ŽƵŶƚƌǇ �ǆƉŽƌƚ�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ 

ZƵƐƐŝĂ 
>ŝŵŝƚĞĚ�ŐƌĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ 

<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ 
/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƋƵŽƚĂƐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďƵĐŬǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞĂƚ�ŇŽƵƌ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ƐƵŶ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ 

�ƵƌĂƐŝĂŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
;�ƵƐƚŽŵƐ�ǌŽŶĞ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕��ƌŵĞŶŝĂ͕�
<ǇƌŐǇǌƐƚĂŶ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶͿ 

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ŽŶŝŽŶƐ͕�ƐƵŶ�ƐĞĞĚƐ͕�
ďƵĐŬǁŚĞĂƚ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌǇĞ�ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ϯϬ 

hŬƌĂŝŶĞ 
�ĂŶŶĞĚ�ďƵĐŬǁŚĞĂƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϭ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�ǁŚĞĂƚ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ϮϬ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 

�ĂŵďŽĚŝĂ �ĂŶŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌŝĐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞ��Ɖƌŝů�ϱ 

sŝĞƚŶĂŵ 
WƵƚ�Ă�ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƌŝĐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƚŽĐŬƐ 

/ŶĚŝĂ 
ZŝĐĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ 

�ŐǇƉƚ 
,ĂůƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĞŐƵŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůǇ͕�ĞīĞĐƟǀĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

dĂďůĞ�ϭ͗�ZĞĐĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�/&WZ/ 



�ϱ 

ϯ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ 

&ŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƐ�
ĨŽŽĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 
 

ϯ͘ϭ�&ŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ 
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ĨŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĮĐŝƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞĮĐŝƚ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ŵĂŝǌĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�<ĞŶǇĂ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ZǁĂŶĚĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ͘�dĂŶǌĂͲ
ŶŝĂ�ĂŶĚ�hŐĂŶĚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂŝǌĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϳϱϳ͕Ϭϭϵ�Dd͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϱ-ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉŽŽƌ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�ŐĂƉ� ŝŶ�ĚĞĮĐŝƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ�ĮůůĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ďǇ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ĂŶĚ�hŐĂŶĚĂ� ;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ŽǀĞƌƐĞĂ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘� 

^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚƐ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƌĞĂ� ƵŶĚĞƌ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĂīĞĐƚĞĚ� ĐƌŽƉƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ŶĞƚ�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϴϭϴ͕ϱϬϬ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ϮϬϭϴ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ĨŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĞƌĞĂů�ĚĞĮĐŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĂŶƵĂƌǇ-�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ǇĞĂƌ� ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϰϴϮ͕ϱϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

/Ŷ�<ĞŶǇĂ͕�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ϴƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƉ-ƚŽ�ĞŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�;ϰϲϬ͕ϳϲϰ�ƚŽŶŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌĞĂůƐ�ϯϮϭ͕ϴϲϭ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƉƵůƐĞƐͿ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�;dŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ŵĂŝǌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ�ŵĂŝǌĞ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĨĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�
ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ϯϲϬ͕ϬϬϬ�Dd͘� 

/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ƚŚĞ�h^�/�ͬ'�/E�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ǁŚĞĂƚ͕�ƚĞī͕�ĐŽƌŶ͕�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ďĂƌͲ
ůĞǇ�ĂŶĚ�ŵŝůůĞƚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬͬϮϭ�Ăƚ�ϮϮ͘Ϯϯ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ� ŵĞƚƌŝĐ� ƚŽŶŶĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯϰ͘Ϭϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ͘ � 

hŐĂŶĚĂ� ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ� ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ƌĂŝŶĨĂůů� ĂĐƌŽƐƐ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ;&�t^� E�d͕�
ϮϬϮϬͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƌĞͲ
ƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ĐƌŽƉ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŚĂƌǀĞƐƚ�
ůŽƐƐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ďĞůŽǁ-
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ďŝŵŽĚĂů� ĂƌĞĂƐ͘� /Ŷ� ƵŶŝŵŽĚĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
<ĂƌĂŵŽũĂ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽƌŐŚƵŵ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ� ƚŽ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽǀĞƌĂůů͕� ŚĞĂǀǇ�
ƌĂŝŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞ-� ĂŶĚ� ƉŽƐƚ-
ŚĂƌǀĞƐƚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�<ŽƟĚŽ�ĂŶĚ�<ĂĂďŽŶŐ͘ 

^ŽŵĂůŝĂ�ŝƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ϮϬϭϵ��ĞǇƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐĞƌĞĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ�ǁĂƐ�ϭϭϯ͕ϴϬϬ�ƚŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϵ͕ϭϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�Žī-ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂƌĐŚͬ
ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�;&^E�h�Θ�&�t^�E�d͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ��ĞǇƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ϭϲ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϱ-ϮϬϭϴ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ϯϯ͕ϴϬϬ�ƚŽŶƐ͕�ϭϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϬ-ϮϬϭϴ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘���ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�ϭϱ-Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�'Ƶ�ϮϬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;&^E�h͕�
ϮϬϮϬͿ͘� 

/Ŷ�ZǁĂŶĚĂ͕� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� ƐĞĂƐŽŶ��� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ� ŶĞĂƌ� ŶŽƌŵĂů� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů� ŝŶ� ůĂƚĞ� ϮϬϭϵ�

t&Wͬ>ĂƵƌĞŶƚ��ůŝŵĞ 



�ϲ 

;EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ͕�
ϮϬϮϬͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϰϱϰ͕ϱϮϮ� ƚŽŶŶĞƐ� ŽĨ�
ĐĞƌĞĂůƐ͕� ϭ͕ϳϮϲ͕ϰϯϲ� ƚŽŶŶĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚƐ� ĂŶĚ�
ƚƵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ϮϱϮ͕ϱϱϬ� ƚŽŶŶĞƐ� ŽĨ� ůĞŐƵŵĞƐ�
ĂŶĚ� ƉƵůƐĞƐ͘� �ŶǇ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ĨŽŽĚ� ŐĂƉ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘� 

�ũŝďŽƵƟ� ŝƐ�Ă�ŶĞƚ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĨŽŽĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� >ŽĐĂů� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǀĞƌǇ� ůŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨĂͲ
ǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;�ƌĞƵŝů� Θ� 'ƌŝŵĂ͕� ϮϬϭϰͿ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘� 

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ�'/�t^� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐĞƌĞĂůƐ� ƐƵƉͲ
ƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌĞĂů�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŐĂƉƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�
ϭ�;&�K͕�ϮϬϮϬͿ͘�tŚŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌĞĂů�ŝŵƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ůŽĐƵƐƚƐ͕�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ��Ks/�-ϭϵ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵĞ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌĞĂů�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝĐĞͿ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ͘ 
 

ϯ͘Ϯ��ƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 
�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĐŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕��Ks/�-
ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 

 

&ĂǀŽƵƌĂďůĞ�ůŽŶŐ�ƌĂŝŶƐ 

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ůŽŶŐ-ƌĂŝŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌͲ
Ăů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�hŐĂŶĚĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�ZǁĂŶĚĂ͕�ĞƋƵĂƚŽƌŝĂů�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŽŶƐĞƚ�;'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ��ůŝŵĂƚĞ�KƵƚůŽŽŬ�&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ǉ�
ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů͕�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂŝŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Žī-ƐĞĂƐŽŶ�ƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ�KƌŽŵŝǇĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�;DĂƉ�ϭͿ͘ 

dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ĞĂƐƚĞƌŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ŶŽƌƚŚͲ
ǁĞƐƚ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KƌŽŵŝǇĂ� ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ-ϮϬ�ĚĂǇƐ�;DĂƉ�ϮͿ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŚĂĚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƉ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�ŽƵŶƚƌǇ zĞĂƌ WĞƌŝŽĚ �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
;ϬϬϬ�DdͿ 

hƟůŝƐĂƟŽŶ�
;ϬϬϬ�DdͿ 

/ŵƉŽƌƚ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
;ϬϬϬ�DdͿ 

�ƵƌƵŶĚŝ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ ϯϭϳ ϰϵϳ ϭϴϬ 
�ũŝďŽƵƟ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ Ϭ ϴϲ ϴϲ 
�ƌŝƚƌĞĂ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ ϭϵϲ ϲϰϰ ϰϰϴ 
�ƚŚŝŽƉŝĂ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ ϮϳϳϬϯ Ϯϵϱϲϳ ϭϴϲϰ 
<ĞŶǇĂ ϮϬϭϵ-ϮϬ KĐƚ-^ĞƉ ϰϭϰϰ ϳϴϬϮ ϯϲϱϴ 
ZǁĂŶĚĂ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ ϲϳϱ ϴϲϱ ϭϵϬ 
^ŽŵĂůŝĂ ϮϬϭϵ-ϮϬ �ƵŐ-:Ƶů Ϯϰϱ ϭϭϭϬ ϴϲϱ 

^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ ϮϬϭϵ-ϮϬ EŽǀ-KĐƚ ϴϭϴ ϭϰϵϴ ϲϴϬ 
hŐĂŶĚĂ ϮϬϭϵ :ĂŶ-�ĞĐ ϯϰϳϯ ϯϵϵϭ ϱϭϴ 

dĂďůĞ�Ϯ͗��ĞƌĞĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 

DĂƉ�ϭ͗�ZĂŝŶĨĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� DĂƉ�Ϯ͗��ƐƟŵĂƚĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W�Z�E�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ ^ŽƵƌĐĞ͗�t&W�Z�E�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƌĐĞ͗�&�K�;ϮϬϮϬͿ 



�ϳ 

ZĂŝŶĨĂůů�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�;EDD��ĂŶĚ�/Z/Ϳ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŚŽǁ�Ă�ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂŝŶƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�<ĞŶǇĂ͕�ƐŽƵƚŚͲ
ǁĞƐƚ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĞĂƐƚĞƌŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƚŚĞ�<ĂƌĂŵŽũĂ�ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�^ŽŵĂůŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂǇ-:ƵůǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘� 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŇŽŽĚƐ 

�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͘�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬϬ�
ŬŵϮ�ŽĨ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϭƐƚ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�
ĂīĞĐƟŶŐ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ϱ͘ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ 

dŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ƵƉƐƵƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞƐͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�;ƐǁĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉƉĞƌ�ďĂŶĚƐͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�<ĞŶǇĂ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�<ĂƌĂŵŽũĂ�
;hŐĂŶĚĂͿ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂƚŽƌŝĂů�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�;&�K��ĞƐĞƌƚ�>ŽĐƵƐƚ�tĂƚĐŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&�K͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƉƐƵƌŐĞ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝŶ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͘� 
dŚĞ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ƌĂŝŶƐ� ŚĂǀĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐͲ
ƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐĞƌƚ� ůŽĐƵƐƚ�
ŽƵƚďƌĞĂŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉŽƐŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐƌŽƉƐ͘� 

dŚĞ� ůŽĐƵƐƚ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ� ƉŽƐͲ
ĞƐ� ĂŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� �Ɖƌŝů͕�
ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƉůĂŶƚĞĚ� ĐƌŽƉƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŵĂŝǌĞ͕� ƐŽƌŐŚƵŵ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞͲ
ƚĂďůĞƐ͘� 

 

 

�Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĂīĞĐƚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘� dŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŝŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ŽŶ� ŝŶƉƵƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ŶŽƌŵĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝƐͲ
Ğƌ� ƉƵƐŚŝŶŐ� ƉƌŝĐĞƐ� ƵƉ͕� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽƉƟŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵďƐƟͲ
ƚƵƚĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ƉŽƐƚ-ŚĂƌǀĞƐƚ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂīĞĐƚĞĚ͘� dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

DĂƉ�ϯ͗��ĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚƐ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�&�K 

t&WͬWĞƚĞƌ�>ŽƵŝƐ 



�ϴ 

/Ŷ�hŐĂŶĚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŝǌĞ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�� 

ϯ͘ϯ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŐƌĂŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 
&ŽŽĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƟƚǇ�;ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ůŽĐĂůͿ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�Žƌ�ŶƵƚƌŝͲ
ĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͗�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�Žƌ�ŵŝƟͲ
ŐĂƟŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ƐƵƌŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉŽƌƚƐͬĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ĚĞĮĐŝƚ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͘ 

/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ŐƌĂŝŶ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ĂŝĚ� ƌĞůŝĞĨ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ�
ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� Ϯϵ� ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽŶŶĞƐ� ďƵůŬ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ;�d��Ϳ͕� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŐƌĂŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ͕� ŚĂƐ� ϳϬϬ͕ϬϬϬ�Dd� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ϰϲϬ͕ϬϬϬ� Dd� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ϮϬϭϵͬϮϬ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ĐĞƌĞĂů�
ƐƚŽĐŬƐ� ďǇ� h^�/�ͬ'�/E� ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ϭ͘ϳ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ�
;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��d���ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�
ϭϯϬ͕ϬϬ�Dd�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ǁŚĞĂƚ�ƚĞŶĚĞƌƐ�;ϲϬϬ͕ϬϬϬDdͿ͘� 

/Ŷ� <ĞŶǇĂ͕� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� &ŽŽĚ� ZĞƐĞƌǀĞ� ;^&ZͿ� ŚĂƐ� ƐŽůĚ� Ăůů� ŝƚƐ�
ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽĐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�
Ă�ŐŽ-ĂŚĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵĂŝǌĞ�;W��KŶůŝŶĞ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ� ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ƚŽ�
ƐƚŽƉ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵĂŝǌĞ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĞŵďĂƌŬĞĚ� ŽŶ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞƌĞĂů� ĂŶĚ� WƌŽĚƵĐĞ� �ŽĂƌĚ�
;E�W�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ŽŽĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�;^&ZͿ͘�dŚĞ�Ğǆŝƚ�ŽĨ�'K<�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞŶƚƵͲ
ĂƚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƌŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ�zĞĂƌ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�–�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�;h^���Θ�'�/E͕�ϮϬϮϬͿ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�^&Z�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ǇĞůůŽǁ�ŵĂŝǌĞ�ďĞĨŽƌĞ�DĂǇ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨĞĞĚƐ�
;&ŽŽĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĨƌŝĐĂ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǇĞƚ͘ 

hŐĂŶĚĂ�ůĂĐŬƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ-ŽǁŶĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�;EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͕�
ϮϬϭϳͿ͘��ŽƚŚ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ��ũŝďŽƵƟ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ� ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ĨŽŽĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘� /Ŷ�^ŽŵĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ� ŝŶ��ĂŬĂƌĂ�DĂƌŬĞƚ� ŝŶ�DŽŐĂĚŝƐŚƵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ͘�dŚĞ�
ƉŽƌƚƐ�ŽĨ��ŽƐƐĂƐŽ�ĂŶĚ��ĞƌďĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨŽŽĚ� ŝƚĞŵƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 
 

ϯ͘ϰ��ǆƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 
�ǆƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ĐĂƉ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚ-ŽĨ-ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�;/�d^�͕�ϮϬϭϰͿ͘�tŚŝůĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ͘�^ƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉ�ďĂƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂ͕�
ĐŽīĞĞ͕�ƐŝƐĂů͕�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�ŇŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ƐŽŵĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵĂŝǌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ŵĂŝǌĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�
ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�dĂŶǌĂŶŝĂ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŵĂŝǌĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞŵŽƟǀĂƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;DĂŬŽŵďĞ�Θ� <ƌŽƉƉ͕� ϮϬϭϲͿ͘�
hŐĂŶĚĂ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�<ĞŶǇĂ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ��Z�͘� 

t&Wͬ>ĂƵƌĞŶƚ��ůŝŵĞ 



�ϵ 

ϰ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ 

ϰ͘ϭ�dƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 
�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;t&W͕��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬͿ�-�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ��ũŝďŽƵƟ͕��ƌŝƚƌĞĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ�-�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉͲ
ƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ��ũŝďŽƵƟ�ƉŽƌƚ� ƚŽ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƉŝŬĞ� ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕� ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƌŝƐŬƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĐůŽŐŐĞĚ�ƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� Žƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌŐŽ�ƚƌƵĐŬƐ͘� 

^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ� ŝƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞůŝĂŶƚ� ŽŶ� hŐĂŶĚĂ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�hŐĂŶĚĂ�
ďĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐůƵŵƉ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞͲ
ĐůŝŶĞ� ŝŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĨŽŽĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĨŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ďĞŶĞĮƫŶŐ� ŶĞƚ�
ĐĞƌĞĂů�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�<ĞŶǇĂ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŝŶƐ͘� 

 

ϰ͘Ϯ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�Yϭ�ϮϬϮϬ 
ZĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ůĂŐŐĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚƌƵĐŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽŽŬ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘�dƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ƚŽ�
<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂ�ǁĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŇĂƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�ŵĂŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚƌǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĂŝŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘� 
 

ϰ͘ϯ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ďŽƌĚĞƌ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ 
dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĞīŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚǁŝůů� ďǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ� ƚƌĂĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐĂƌŐŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐůŽƐƵƌĞƐ͕� ƐƉĞĐƵůĂͲ
ƟǀĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶŝĐ�ďƵǇŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŽĨ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� EŽƚĂďůǇ͕� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�
ŚĂǀĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� Ăŝƌ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ƉĂƌƚůǇ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�Ăŝƌ�ĐĂƌŐŽ͘� 

/Ŷ�<ĞŶǇĂ͕�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵŵŽĚͲ
ŝƚǇ� ŇŽǁƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ĐƵƌĨĞǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ŝƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ;<ĞŶǇĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ͕� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�
ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&ŽŽĚ��ĂůĂŶĐĞ�
^ŚĞĞƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�
ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƵŶƟů�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ĞƌĞĂů�ƚƌĂĚĞ�;ŵĂŝǌĞ͕�ƌŝĐĞ͕�ǁŚĞĂƚͿ͕�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ĂǀĞƌĂŐĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗��KDdZ��� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗��ƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ŵĂŝǌĞ�ƚƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�Yϭ�ϮϬϮϬ͕�Dd 

^ŽƵƌĐĞ͗�/'���DĂƌŬĞƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƵďŐƌŽƵƉ 



�ϭϬ 

ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ŵĂŝǌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƵƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽĂƌĚĞĚ�ŵĂŝǌĞ�ƐƚŽĐŬƐ͘�KƉĞƌͲ
ĂƟŽŶƐ�Ăƚ��ƵƐŝĂ�ďŽƌĚĞƌ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�hŐĂŶĚĂ͘�>ŽƌͲ
ƌǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƚĂŝůďĂĐŬƐ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ-hŐĂŶĚĂŶ�ďŽƌĚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�;���͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ-�ďǇ�ĐƵƌͲ
ĨĞǁƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�^ůŽǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƌŐŽ�
ƚƌĂĸĐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂůĂďĂ�ďŽƌĚĞƌ͘�DŽǇĂůĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�EĂŵĂŶŐĂ�ďŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĐƵƌĨĞǁ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘�dŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ-hŐĂŶĚĂ�ďŽƌĚĞƌ�Ăƚ�
DŽƌŽƚŽ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�dƵƌŬĂŶĂ�ĐŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ-Ăŝƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚͲ
ĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘� 

KƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�DŽŵďĂƐĂ�ƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ� ůŝĨĞͲ
ůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚůŽĐŬĞĚ�hŐĂŶĚĂ͕� ^ŽƵƚŚ͕�
^ƵĚĂŶ͕� ZǁĂŶĚĂ͕� �ƵƌƵŶĚŝ� ĂŶĚ� ĞĂƐƚĞƌŶ�
�Z�� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� Ăƚ� ŶĞĂƌ� ŶŽƌŵĂů�
ůĞǀĞůƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐůŝŐŚƚ� ĚĞůĂǇƐ� ŝŶ�
ĐĂƌŐŽ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚǁŝŶĚůŝŶŐ� ĐĂƌŐŽ�
ƐŚŝƉƐ� ĐĂůůŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽƌƚ� ƐƚĂī� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŽĸĐĞƐ�
;DŽǀŝŶŽŶ->Ăď͕�ϮϬϮϬͿ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐŚŝƉͲ
ƉŝŶŐ� ůŝŶĞƐ� ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞ-
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�Žƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƐĂŝůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ĐǇ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƐŚŝƉƐ�Ăƚ�DŽŵďĂƐĂ�ĂŶĚ�
�Ăƌ�ĞƐ�^ĂůĂĂŵ�WŽƌƚƐ�;DĂĞƌƐŬ͕�ϮϬϮϬͿ͘�� 

dŚĞ� ^ŽŵĂůŝĂ-<ĞŶǇĂ� ďŽƌĚĞƌ� ŝƐ� ĨƵůůǇ�
ĐůŽƐĞĚ͘� /Ŷ-ĐŽƵŶƚƌǇ� ŵĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�EĂŝƌŽďŝ�ĂŶĚ�EǇĂŶͲ
ǌĂ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵŽƐƚ� ƐŵĂůů� ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ŬĞĞƉĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ĐůŽƐĞĚ� ;DĂƉ�ϰͿ͘� dƌĂǀĞů�
ƟŵĞƐ� ŽǀĞƌůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŝŶůĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕��Ks/�-ϭϵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌĨĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�DŽŵďĂƐĂ�
ĂŶĚ�EĂŝƌŽďŝ͘ 

ZǁĂŶĚĂ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ŽŶůǇ�ĐĂƌŐŽ�ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ϭϰ-ĚĂǇ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͖�ĐůŽƐƵƌĞ�
ŽĨ�ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚƌĂǀĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůŽŽƐĞŶĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞĂƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƵŵĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŶŝŐŚƚ-ƟŵĞ�ĐƵƌĨĞǁ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�<ŝŐĂůŝ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘� 

dŚĞ�ďĂŶ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŇŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ�Ăƚ�ZƵƐƵŵŽ�
ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂůďĞŝƚ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁ�ƉĂĐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŽƵŐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ƐĂŶŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŵŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƌŐŽ�ƚƌƵĐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬƐ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĂŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͘�dŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵͲ
ƌƵŶĚŝ�ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌŐŽ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŇŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂ�Ăƚ�'ĂƚƵŶĂ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘ 

�ŌĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚƌŝĐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�hŐĂŶĚĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͕�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ĨŽƌ�ůŽƌƌǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ŚƵŐĞ�ƚƌĂĸĐ�ƐŶĂƌů-ƵƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�<ĞŶǇĂ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�ZǁĂŶĚĂ͘��ŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌƵĐŬƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĚĂŝůǇ�ŚĂƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂŝǌĞ�ŝŵͲ

DĂƉ�ϰ͗�DĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƌĐĞ͗�<ĞŶǇĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ 



�ϭϭ 

ƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂŶĚĂ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ďǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶƐŝĚĞ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ� ŝŵƉĂƐƐĂďůĞ�ƌŽĂĚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ƌĂŝŶƐ͘ 

�ĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƐŚŽƉƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶ-ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�:ƵďĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶŝƟĂů�ƉĂŶŝĐ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵůŬ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dƌĂĚĞƌƐ� ŚĂĚ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŝƚĞŵƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĞīĞĐƚĞĚ͘�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�<ĂƉŽĞƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͘�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�<ƵĂũŽŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĨƌŽŵ�^ƵĚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵŝĞƚ�ďŽƌͲ
ĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚƌƵĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�Ăƚ�tĂƌǁĂƌ�ĂŶĚ�'ŽŬ�DĂĐŚĂƌ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ�^ƵĚĂŶ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝůůĞŐĂů�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŚĂƌ�Ğů�'ĂǌĂů͘�&ŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��Žƌ�ĂŶĚ�DĂůĂŬĂů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�:ƵďĂ�ĂŶĚ�ZĞŶŬ͕�ƚŚƵƐ�ƐůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

�ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐĂƌŐŽ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�/Ŷ��ũŝďŽƵƟ�WŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĐĂƌŐŽ�ƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ďƵƚ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂĐͲ
ŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ� ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƚ�Ăƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

^ĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞī�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͘�ZŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ũŝďŽƵƟ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ďĂŶ�ŽŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĨŽŽĚ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƵƉ͘�dŚĞ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ-�ƌŝƚƌĞĂ�ďŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ũŝďŽƵƟ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŽ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ǀŝĂ�ƌŽĂĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƋƵĞƵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘� 

DĂƉ�ϱ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�ϲƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 



�ϭϮ 

/ŶƐŝĚĞ�^ŽŵĂůŝĂ͕�'Ƶ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ŇŽŽĚƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƉĂƌĂůǇǌĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŵĂĐ�ƌŽĂĚ�ůŝŶŬͲ
ŝŶŐ�'ĂƌŽǁĞ�ĂŶĚ��ŽƐƐĂƐŽ͕�'ĞĚŽ�ĂŶĚ��ĂŝĚŽĂ͕�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ�;:ŽǁŚĂƌ-DŽŐĂĚŝƐŚƵ�ƌŽĂĚͿ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶůĂŶĚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ� ĨŽŽĚ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘�
WƵŶƚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵĞ�
ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽŽĚ͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ� ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ��Z��ĂŶĚ�
ZǁĂŶĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌŐŽ�ƚƌƵĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƟŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ĨŽƌ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ďǇ�ƚĂǆŝƐ͕�
ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ͕�ďŝĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĞƌƐ-�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�;ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�dĂŶͲ
ǌĂŶŝĂ͕�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵũƵŵďƵƌĂͿ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŚĞĞƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Z�͘� 

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ��ƵƌƵŶĚŝ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͖� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�WŽƌƚ��ƵũƵŵďƵƌĂ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ďƵƚ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞǀĞů�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂƌŐŽ�ƐŚŝƉƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

ϰ͘ϰ�EƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͗�,ŝŐŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝƐĞĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ 
�ŚŝůĚƌĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ϱ͕� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ĂŶĚ� ůĂĐƚĂƟŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�;W>,/sͿ�ŚĂǀĞ�ĞůĞǀĂƚͲ
ĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶƐĞͲ
ĐƵƌŝƚǇ͘� KŶĐĞ� ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ͕� ƚŚĞŝƌ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ďĞͲ
ĐŽŵĞ� ĞǀĞŶ� ŚŝŐŚĞƌ͘� ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚƐ� ;^E&ƐͿ�
ĂƌĞ� ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

tŚŝůĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝͲ
ƟŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�t&W� ƐĞƌǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ŵĞĞƟŶŐ� ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ŽŌĞŶ�
ŚĂƌĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶƵͲ
ƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚ�Žƌ� ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐƵƫŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� Žī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽƌŵĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͘� ^E&Ɛ� ĂůůŽǁ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽŽĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŶƵƚƌŝͲ
ĞŶƚ�ĚĞŶƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�t&W͛Ɛ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕��Z�͕��ĐƵĂĚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ��ĞƌĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ƟŵĞƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚƐ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�;t&W͕�ϮϬϭϵͿ͘ 

dŚĞ�Z�E�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĂĐƵƚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƚƵŶƟŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ�t,K� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ;хϯϬ� ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƵƌƵŶĚŝ�
ǁŚĞƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵŶƟŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ϱϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�<ĞŶǇĂ͕�hŐĂŶĚĂ͕�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�'�D�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�
DŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĞŵŝĂ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�
ĂŶĞŵŝĂ� ƌĂƚĞƐ� ĞǆĐĞĞĚ�t,K� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ;хϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ͘��ĂƚĂ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶĞŵŝĂ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĐĂŵƉƐ�Žƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͘� 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�,/s�ŐůŽďĂůůǇ͗�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱ͘ϳ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ƚŽ�Ϭ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�^ŽŵĂůŝĂ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�Z�E�
ƌĞŐŝŽŶ͘�&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�W>,/s�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĨŽƵŶĚ�,/s-ĂīĞĐƚĞĚ�ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶ-ĂīĞĐƚĞĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;t&W͕�<�ZD/�Θ�DK,͕�ϮϬϭϱͿ�;t&W�Θ�Z��͕�ϮϬϭϱͿ�
;t&W͕�hE�/�^͕�DK,͕�ϮϬϭϱͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�W>,/s�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;E�^�KW͕�hE/��&͕�hE�/�^�Θ�t&W͕�ϮϬϭϴͿ� ;t,Kͬ&�Ed�͕�ϮϬϬϭͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�,/s�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

t&Wͬ'ĂďƌŝĞůĂ�sŝǀĂƋƵĂ 



�ϭϯ 

 
dŚĞ�ƉŽŽƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞŶƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ^E&Ɛ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽŽů� ĨŽƌ�t&W� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘� 
 

�Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ 

dŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�ϭϵ�ŽŶ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�t&W͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ�^E&� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�^E&�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĨŽƌƟĮĞĚ�ďůĞŶĚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƵƉĞƌ��ĞƌĞĂů�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌ��ĞƌĞĂů�WůƵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�^E&�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝͲ
ĞŶƚ�ƉƌĞ-ŵŝǆ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ďŽƌĚĞƌ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

dŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^E&�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^E&�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƵƟůŝǌĞĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵīĞƌ�ƐƚŽĐŬ� ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�^E&�ŝƐ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�^E&�ƉŝƉĞͲ
ůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ-�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ͕�ĞīŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ŶĞǁ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�^E&Ɛ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽŽĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ͘� 

/Ŷ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ� ĨĂĐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ� ƐŚŽĐŬƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ� ůŽĐƵƐƚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ŇŽŽĚƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĂůƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďůŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĂƚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϬϮ�ŬŵϮ�ŽĨ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϭƐƚ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘��ƚŚŝŽͲ

ƉŝĂ͕�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚͲ
ĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŽƚĂů� ĂƌĞĂ�ŽĨ� ĐƌŽƉůĂŶĚ� ŝŶƵŶͲ
ĚĂƚĞĚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂůůǇ� ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ� ĐƌŽƉůĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐƌŽƉƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚƐ͕� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĨŽƌĞĐĂƐƚ͕�ŵŽƌĞ� ŇŽŽĚƐ� ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ� ŇŽŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĮĞůĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐĐĂůĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�ŵŽƌĞ� ĐůĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

/Ŷ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� K�,�� ŇĂƐŚ� ŇŽŽĚ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ϱƚŚ� DĂǇ͕� ƐŽŵĞ� Ϯϭϵ͕ϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂīĞĐƚĞĚ� ǁŚŝůĞ� ϭϬϳ͕ϬϬϬ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŇŽŽĚƐ� ŝŶ� ^ŽŵĂůŝ͕�
�ĨĂƌ͕� ^EEW͕��ŝĞƌ��ĂǁĂ�ĂŶĚ�,ĂƌĂƌŝ͘�KǀĞƌ�ϵϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚ� ĂīĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽŵĂůŝ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ� ĚŝĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŇĂƐŚ� ŇŽŽĚƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ĂīĞĐƚĞĚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ŽƵƚůŽŽŬ� ďǇ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DĞƚĞŽƌŽͲ
ůŽŐŝĐĂů� �ŐĞŶĐǇ� ;ED�Ϳ͕� ďĞůŐͬŐƵ� ƌĂŝŶ� ǁŝůů� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ� ĞĂƐƚĞƌŶ͕� ƐŽƵƚŚĞƌŶ͕�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ͕� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

 

ϱ͘�&ůŽŽĚƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ 

;ĨƵůů�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂƉ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌͿ 
^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 

DĂƉ�ϲ͗�&ůŽŽĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ŽĨ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ� 



�ϭϰ 

/Ŷ�<ĞŶǇĂ͕�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ϭϵϰ�ĚĞĂƚŚƐ͕�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ϴ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽŵĞ�ǀŝƚĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĂǁĂǇ͘�ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϳϮ�ĚĞĂƚŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĮǀĞ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�Ɛŝǆ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�
ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͘�/Ŷ��ƵũƵŵďƵƌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌƵŶĚŝ͕�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ϯϳ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂŝŶ�;���͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

/Ŷ� ^ŽŵĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� :ƵďĂ� ĂŶĚ� ^ŚĂďĞůůĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ�ϮϭƐƚ� �Ɖƌŝů͕� ĂƐ�'Ƶ� ƌĂŝŶƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��Ɛ�ŽĨ�ϳƚŚ�DĂǇ͕�ϭϲ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐƐĞƚƐ͘� tŝƚŚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƌĂŝŶƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŇŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 

/Ŷ��ũŝďŽƵƟ͕�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŇŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ��ũŝďŽƵƟ�ĐŝƚǇ͕��ƌƚĂ�ĂŶĚ�^ĂďŝĞŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�
/ŶŝƟĂů� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ϭϴ͕ϬϬϬ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϭϬ͕ϬϬϬ� ƉĞƌƐŽŶƐͿ� ǁĞƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�
�ũŝďŽƵƟ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ��ĂůďĂůĂ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ͘�
/Ŷ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� �ŝŬŚŝů͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂǇ͕�ƚŚĞ�
ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ĚĞƐƚƌǇŽĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ͘ 

 

/Ŷ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ƌĂŝŶͲ
ĨĂůů�ŝŶ��ƋƵĂƚŽƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƚĂďůĞ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ�
ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞƚ� ůĂŶĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂďŽƚ�WŝďŽƌ�ĂŶĚ�^ƵĚĚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆͲ
ƉĂŶĚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘ 

dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů� ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�
ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ� <ĞŶǇĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

/Ŷ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ďǇ� ƌŽĂĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĂŝŶǇ� ƐĞĂƐŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� � dŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ͘� 

ϲ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ 

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝǌĞ� ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ăůů�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂĐƚŽƌƐ͘�&ŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŝĞƚƐ͘�tŚŝůĞ�ĂŐͲ
ƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ͕�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŵĂů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĂŝŶĨĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘��ůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ŽĨ�ƐŚŽĂƚƐ͕�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ĮƐŚ�
ĂŶĚ�ƉŝŐƐ͘�WƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŝůƐ͕�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗�ŵŝůůĞƌƐ͕�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ͕�
ďƵƚĐŚĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞƚĂŝů�ĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�

t&Wͬ^ĂĂĚĂ�,ŽĐŚĞ 

W�KͬDŽŚĂŵƵĚ 



�ϭϱ 

Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĞǀĞů͕�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ 
dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŝƚ͕�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽŶ�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐůŽďĂů͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ� ĨĂƌŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ-Ăŝƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŝůů�ĚĞƉƌŝǀĞ�
ŵĂŶǇ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂƌŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌŝĚ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ͕�ƚŚĞƐĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘� 

/Ŷ� <ĞŶǇĂ͕� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͘�EĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŽŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZǁĂŶͲ
ĚĂͿ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ďĞĐŽŵĞƐ� ǀŝƚĂů� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ 

dŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ� ĨŽƌ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ůŽǁ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ͘�WĂŶŝĐ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ĞƌƐ� ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĞƚ͘��Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ� ŐŽŽĚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ� ƐƉŽƌĂĚŝĐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐŵĂůůĞƌ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽƐƐĞƐ͘� ZĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ďŽƌĚĞƌƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
Ăƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐƌŽ-ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŶƵůůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ 

�ŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐŚƵƚĚŽǁŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝĨ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘ 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂǇƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĨŽŽĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ƌĞůǇ�ŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƚƌĂǀĞů� ƚŽ� ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ� ƐŝǌĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞĂƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�tŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�-�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝǌĂďůĞ�ƟŵĞ�ďƵƌĚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�
ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

/ŶĐŽŵĞ�ƐŚŽĐŬƐ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ůĞĂĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƉůĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚƐ͘�EƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞͲ
ůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� Žƌ� ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ͘� dŚƵƐ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

t&Wͬ�ŵŵĂ�ZĂǀĞŶ 



�ϭϲ 

ϳ͘ϭ�&ƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ 
dŚĞ� ƐƚĞĞƉ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ĐƌƵĚĞ� Žŝů� ƉƌŝĐĞƐ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�
ĨƵĞů� ƉƌŝĐĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
&ƵĞů� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� EĂŝƌŽďŝ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽǁĞƐƚ� ůĞǀĞů� ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ďĞŶĞĮƟŶŐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌƵĐŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĨƵĞů� ƉƌŝĐĞƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ďĞŶĞĮƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ͘�
dŚĞ�ĨƵĞů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŚŝůĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘� 

/Ŷ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ��ƋƵĂƚŽƌŝĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚƌŽƉ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĞŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƟŐŚƚ� ďŽƌĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘��ĞĐůŝŶŝŶŐ� ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�DŽŐĂĚŝƐŚƵ͛Ɛ�ŵĂŝŶ��ĂŬĂƌĂ�DĂƌŬĞƚ͘� 

dŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�h^��ŽůůĂƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĂŵŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ZǁĂŶĚĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕��ƚŚŝŽͲ
ƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

ϳ͘Ϯ��ĞƌĞĂů�ƉƌŝĐĞƐ 

KǀĞƌĂůů͕�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ǀŽůĂƟůŝƟĞƐ� ŝŶ�
^ŽŵĂůŝĂ͕� �ƵƌƵŶĚŝ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� ^ŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ǁĞĞŬůǇ� ƉƌŝĐĞ� ǀŽůĂƟůŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� 

/Ŷ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂŶŝĐ�ďƵǇŝŶŐ͕�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƚƌĂĚĞƌ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ��Ks/�-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�

ƌĂŝŶƐ͘� 

/Ŷ�<ĞŶǇĂ͕�ƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ŝŶ� �ĂƌŝŶŐŽ� ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ� <ĞŶǇĂ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ� ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĞ� ŇŽŽĚƐ͘� &ŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� ĐŽƵŶƟĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ďǇ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵͲ
ŵŽĚŝƟĞƐ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

/Ŷ� DŽŐĂĚŝƐŚƵ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ-
�ĞŶƚƌĂů� ^ŽŵĂůŝĂ͕� ƐƵƉƉůǇ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ďǇ� 'Ƶ�
ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚŚĂŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŽĂƌŝŶŐ�
ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� ŬĞǇ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĨŽƌ� ƌŝĐĞ͕� ǁŚĞĂƚ� ŇŽƵƌ�
ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ͘� 

/Ŷ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ƚĞī� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� �ĚĚŝƐ�
�ďĂďĂ�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ� ŽĨ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘� WĂŶŝĐ� ďƵǇŝŶŐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ŝƚĞŵƐ� ĂŵŝĚ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽǀĞƌ-ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�DĂƌŬĞƚ��ĂǌĂƌ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ĨŽŽĚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ� ,ĂƌĂƌŐŚĞ͕� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ŐƌĂŝŶƐ� ůŝŬĞ� ŵĂŝǌĞ͕� ƐŽƌŐŚƵŵ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞĂƚ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŽĚĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐƉĂŐŚĞƫ�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ�ŇŽƵƌ͘�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶĨŽƌͲ

ϳ͘�DĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�&ƵĞů�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�EĂŝƌŽďŝ͕�<ĞŶǇĂŶ�ƐŚŝůůŝŶŐ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�tŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂŝǌĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�h^�ͬDd 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 



�ϭϳ 

ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�
ĚĞĮĐŝƚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘� 

 

 

/Ŷ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ďǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀͲ
ŝƚǇ� ŽĨ� ƐŵĂůů� ƉĞƩǇ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͘� �Ǉ�ŵŝĚ-�Ɖƌŝů͕� ďĂƌĞůǇ�
Ă� ŵŽŶƚŚ� ĂŌĞƌ� �Ks/�-ϭϵ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ĨŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƉ� ƚŽ� ϮϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ƚŽ�
ϱϴ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĨŽƌ� ĐĂƐƐĂǀĂ� ŇŽƵƌ͕� ƚŽͲ
ŵĂƚŽĞƐ͕�/ƌŝƐŚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶƐ�
;dĂďůĞ�ϯͿ͘� 

�ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ŵĞĚŝƵŵ� ƚŽ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�
ŬĞǇ� ƐƚĂƉůĞƐ� ĨŽƌ� �ƵƌƵŶĚŝĂŶ� ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ͕�ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ŶĞĂƌůǇ� Ăůů�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ;DĂƉ�
ϳͿ͘ 
 

ϳ͘ϯ�&ŽŽĚ�ƉƌŝĐĞ�ŽƵƚůŽŽŬ 
tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝůůͲ
ŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŝĚ�ĐĂƌŐŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌͲ
ĚĞƌ� ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ƐůŽǁ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�
ƚƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƉƌŝĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ŽŶǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚŝƐ͘��ůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚƌĂĚĞ� ĨƌŽŵ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĂůŝĂ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�'ƵůĨ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
hŐĂŶĚĂ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞͲ
ůŝŚŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďŝ-ŵŽĚĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�DĂǇͬ:ƵŶĞ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂŶĚĂ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�
ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ŬĞǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ� ƐƚĂďŝůŝǌĞ� ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ďǇ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŵĂůŝ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘ 

WƌŽũĞĐƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐůŽƐĞůǇ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

dĂďůĞ�ϯ͗��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 

DĂƉ�ϳ͗��ŶŶƵĂů�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 

DĂŝǌĞ �ĞĂŶƐ 



�ϭϴ 

ϳ͘ϰ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ 
��ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽŽĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ�-�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ��

ůĂƌŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�
dŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶ-ůŝŶĞ�
ƚŽ�ďĞ�Śŝƚ�ďǇ�ŚŝŐŚ� ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ� ĨŽŽĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉŽŽƌ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�
ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂīŽƌĚ�ŶƵͲ
ƚƌŝƟŽƵƐ�ĚŝĞƚ͘� 

ZƵƌĂů� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ� ĨŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ��ũŝďŽƵƟ͕�<ĞŶǇĂ�
ĂŶĚ� �ƵƌƵŶĚŝ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƌƵƌĂů� ůŝǀĞůŝͲ
ŚŽŽĚƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ�

ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĂƌŝĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ� -� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ��ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ-ŚĂƌǀĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽŽĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W 

ϴ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽƉůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŇŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞƐĞƌƚ�
ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�^ŽŵĂůŝĂ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶ�hŐĂŶͲ
ĚĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ůĂďŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƉƵƚƐ͕�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘� dĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĐůŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƉŽƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛� ŝŶĐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�
ŐŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝŶ�ƟŵĞ͘� 

&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƌĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŶĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ� ĨĂĐĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐĞƌĞĂů�ŐĂƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘�'ĞŶͲ
ĞƌĂůůǇ͕�hE�d���ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŝƐ�
ĮǀĞ� ƟŵĞƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚƐ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŚŽĐŬƐ�;hE�d��͕�ϮϬϮϬͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ� ůŽǁ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕� ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘ 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐĞƌĞĂůƐ� ŐůŽďĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ� ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞĚ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�;hE�d��͕�ϮϬϮϬͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƚŽĐŬƉŝůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ-Žī�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ďƵůŬ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�

t&Wͬ�ŵŵĂ�ZĂǀĞŶ 



�ϭϵ 

ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�Žƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�Žƌ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ�
ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ͘� 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ůŽŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƉŝůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞůǇ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘��Ŷ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞīĞĐƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Žƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ͕�
ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�–�Žƌ�ƵŶĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�-�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ� ƐŚŽĐŬƐ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝůů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŚĂƌĚƐŚŝƉ�
;/&WZ/͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

dŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŽĨ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϰϬ� ƚŽ� ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�hE�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ�ϴϰ-ϭϯϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƐŚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ� ;hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕� ϮϬϮϬͿ͘� ^Ƶď� ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�Śŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕� ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůŝǀŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƐƵĂů�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ůĂďŽƵƌ�
ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŝŶ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ƐŽƵƌĐĞ� ;tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� ϮϬϮϬͿ�
;WĂŶŐĞƐƚƵ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

KǀĞƌĂůů͕� ƉŽŽƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ůĂďŽƵƌ-ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ͕�ƉŽŽƌĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ͕� ůŽǁĞƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ�Ă� ƐŚŝŌ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽŶŽƚŽŶŽƵƐ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƉŽŽƌ�ĚŝĞƚ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŝŐŚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘��Ŷ�ĞĂƌůǇ��Ks/�-ϭϵ�ƐƚƵĚǇ� ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů��ŚŝŶĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� /&WZ/� ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ũŽď�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ůŽƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�;/&WZ/͕�ϮϬϮϬͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ďƵǇ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�
ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĞƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶůǇ�ƐƚĂƉůĞ͕�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
�Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘ 
 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ 

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�:ƵůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉĞĂŬƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŇŽŽĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;/W��WŚĂƐĞ�ϮͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ĂĐƵƚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϰ�ƚŽ�ϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚƵŶŐĞƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;t&W͕�ϮϬϮϬͿ͘� 
 
t&W� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ-ƌĞĂů�ƟŵĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵs�D͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

t&WͬDĂƌŝĂŶŶĞ�:ĞŶƐďǇ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
<ƌŝƐŚŶĂ�WĂŚĂƌŝ �� 
^ĞŶŝŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�KĸĐĞƌ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿ 
ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�EĂŝƌŽďŝ 
ŬƌŝƐŚŶĂ͘ƉĂŚĂƌŝΛǁĨƉ͘ŽƌŐ� 



�ϮϬ 

�ĂůĚǁŝŶ͕�Z͕͘�Θ�Ěŝ�DĂƵƌŽ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘���WZ�WƌĞƐƐ͘ 

���͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϳͿ͘��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚĂŝůďĂĐŬƐ�Ăƚ�<ĞŶǇĂ-hŐĂŶĚĂ�ďŽƌĚĞƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬ
ǁŽƌůĚ-ĂĨƌŝĐĂ-ϱϮϰϰϬϳϴϵ 

�ůŽŽŵďĞƌŐ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϴͿ͘��ĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�Ăƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďŽĚǇ�ƐĂǇƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐƋƵŝŶƚ͘ĐŽŵͬŽŶǁĞďͬĚĞƐĞƌƚ-ůŽĐƵƐƚ-ŽƵƚďƌĞĂŬ-Ăƚ-ĐƌŝƐŝƐ-ƉŽŝŶƚ-ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ďŽĚǇ-ƐĂǇƐ 

�ƌĞƵŝů͕��͕͘�Θ�'ƌŝŵĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ZĞƉŽƌƚ��ũŝďŽƵƟ͘�^ŵĂƌƚ&ŝƐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ͘�DĂƵƌŝƟƵƐ͗�&�K͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂ-ďƌϳϵϭĞ͘ƉĚĨ 

�ƵŶ�Θ��ƌĂĚƐƚƌĞĞƚ͘�;ϮϬϮϬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲͿ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽͲ
ŶĂǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƐŶŽĚĞ͘ĐŽŵͬŐůŽďĂůĂƐƐĞƚƐͬŐůŽďĂůϮͬƉĚĨͬƌĞƉŽƌƚƐͬ
ĚƵŶͺĂŶĚͺďƌĂĚƐƚƌĞĞƚͺĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͺŝŵƉĂĐƚͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ 

���͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϯϬͿ͘�����ƵŶǀĞŝůƐ��Ks/�-ϭϵ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�WůĂŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂĐ͘ŝŶƚͬƉƌĞƐƐ-ƌĞůĞĂƐĞƐͬϭϰϳ-ŚĞĂůƚŚͬϭϳϮϭ
-ĞĂĐ-ƵŶǀĞŝůƐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ƌĞƐƉŽŶƐĞ-ƉůĂŶ 

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;ϮϬϭϴ͕�KĐƚŽďĞƌͿ͘�hƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͍�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĂƟŶ͘ŶĞƚͬĂƐƐĞƚƐͬƵƉůŽĂĚƐͬĮůĞƐͬϬϯϯĞĨ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ŶŽƚĞ-ƵƐŝŶŐ-ĨŽŽĚ-ƌĞƐĞƌǀĞƐ-ƚŽ-ŝŵƉƌŽǀĞ-ĨŽŽĚ-ĂŶĚ-ŶƵƚƌŝƟŽŶ
-ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ƉĚĨ 

&�K͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĞƌĞĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�^Ƶď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĐĂϴϴϰϭĞŶͬĐĂϴϴϰϭĞŶ͘ƉĚĨ 

&�K͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚͿ͘��ƌŽƉ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�-�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŐůŽďĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽ͘�ϭ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϲϬͬ
ĐĂϴϬϯϮĞŶ 

&�K͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϭͿ͘��ĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƵƉĚĂƚĞ͕�Ϯϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬƌĞƉŽƌƚͬŬĞŶǇĂͬĚĞƐĞƌƚ-
ůŽĐƵƐƚ-ƐŝƚƵĂƟŽŶ-ƵƉĚĂƚĞ-Ϯϭ-ĂƉƌŝů-ϮϬϮϬ 

&�K��ĞƐĞƌƚ�>ŽĐƵƐƚ�tĂƚĐŚ͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂǇ�ϰͿ͘��ĞƐĞƌƚ�ůŽĐƵƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ϰ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĂŐͬ
ůŽĐƵƐƚƐͬĞŶͬŝŶĨŽͬŝŶĨŽͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů 

&�t^�E�d͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮͿ͘�,ĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ��Z�͕�<ĞŶǇĂ͕�ĂŶĚ��ƵƌƵŶĚŝ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇŶĞƐƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĨƌŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĞǁƐ͘ŶĞƚͬŐůŽďĂůͬŐůŽďĂů-ǁĞĂƚŚĞƌ-ŚĂǌĂƌĚƐͬĂƉƌŝů-ϯ-ϮϬϮϬ 

&�t^�E�d͘�;ϮϬϮϬ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘�hŐĂŶĚĂ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚůŽŽŬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬ
ƐŝƚĞƐͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬĮůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬhŐĂŶĚĂйϮϬ&ŽŽĚйϮϬ^ĞĐƵƌŝƚǇйϮϬKƵƚůŽŽŬйϮ�йϮϬ&ĞďƌƵĂƌǇйϮϬƚŽйϮϬ^ĞƉƚĞŵďĞƌй
ϮϬϮϬϮϬ͘ƉĚĨ 

&ŽŽĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĨƌŝĐĂ͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚ�ϭϭͿ͘�<ĞŶǇĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ŽŽĚ�ZĞƐĞƌǀĞ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�Ϯŵ�ďĂŐƐ�ŽĨ�
ŵĂŝǌĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŽĚďƵƐŝŶĞƐƐĂĨƌŝĐĂ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϯͬϭϭͬŬĞŶǇĂŶ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ-ĨŽŽĚ-ƌĞƐĞƌǀĞ-ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ-
ďŽĂƌĚ-ĂĚǀŝĐĞƐ-ƐƚĂƚĞ-ƚŽ-ŝŵƉŽƌƚ-Ϯŵ-ďĂŐƐ-ŽĨ-ŵĂŝǌĞ 

&^E�h�Θ�&�t^�E�d͘�;ϮϬϮϬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϯͿ͘�KƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƉŽƐƚ�ĚĞǇƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƐŶĂƵ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ&^E�h-&�t^-E�d-^ŽŵĂůŝĂ-ϮϬϭϵ-WŽƐƚ-�ĞǇƌ-�ƌŝĞĮŶŐ-ϯ-&Ğď-ϮϬϮϬ͘ƉĚĨ 

&^E�h͘�;ϮϬϮϬ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘�^ŽŵĂůŝĂ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚůŽŽŬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƐŶĂƵ͘ŽƌŐͬ
ŶŽĚĞͬϭϳϰϴ 

&^Et'͘�;ϮϬϮϬ͕��ƉƌŝůͿ͘��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ĐƌŽƐƐďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ďƵůůĞƟŶ͕�ǀŽů͘�Ϯϵ͘� 

'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ��ůŝŵĂƚĞ�KƵƚůŽŽŬ�&ŽƌƵŵ͘�;ϮϬϮϬ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϵͿ͘�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�',��K&�ϱϰ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ƐĞĂƐŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƉĂĐ͘ŶĞƚͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ',��K&ϱϰͺ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ƉĚĨ 

/�d^�͘�;ϮϬϭϰ͕�:ƵŶĞͿ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdK͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬ
ĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůйϮϬ�ǆƉŽƌƚйϮϬZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕йϮϬ&ŽŽĚйϮϬ^ĞĐƵƌŝƚǇйϮϬĂŶĚйϮϬƚŚĞйϮϬtdK͘ƉĚĨ 

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ 



�Ϯϭ 

/&WZ/͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮͿ͘�,Žǁ��Ks/�-ϭϵ�ŵĂǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝĨƉƌŝ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬŚŽǁ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŵĂǇ-ĚŝƐƌƵƉƚ-ĨŽŽĚ-ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶƐ-ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ-ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 

/&WZ/͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚ�ϯϬͿ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞĂǀǇ͘�ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨƉƌŝ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬůŽĐŬĚŽǁŶƐ-ĂƌĞ-ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ-ĐŚŝŶĂƐ-ƌƵƌĂů-ĨĂŵŝůŝĞƐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ďƵƌĚĞŶ-
ŚĞĂǀǇ 

/&WZ/͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϯͿ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ͗�tŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨƉƌŝ͘ŽƌŐͬ
ďůŽŐͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŶƵƚƌŝƟŽŶ-ĐƌŝƐŝƐ-ǁŚĂƚ-ĞǆƉĞĐƚ-ĂŶĚ-ŚŽǁ-ƉƌŽƚĞĐƚ 

/D&͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϰͿ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͗�tŽƌƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďůŽŐƐ͘ŝŵĨ͘ŽƌŐͬϮϬϮϬͬϬϰͬϭϰͬƚŚĞ-ŐƌĞĂƚ-ůŽĐŬĚŽǁŶ-ǁŽƌƐƚ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ĚŽǁŶƚƵƌŶ-ƐŝŶĐĞ-ƚŚĞ-ŐƌĞĂƚ-ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͬ 

/ǌǀŽƌƐŬŝ͕�/͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϬͿ͘���ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďƌŽŽŬŝŶŐƐ͘ĞĚƵͬďůŽŐͬĨƵƚƵƌĞ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬϮϬϮϬͬϬϰͬϮϬͬĂ-ƉŽůŝĐǇ-ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ-ĨŽƌ-ŵŝƟŐĂƟŶŐ-ƚŚĞ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ŝŵƉĂĐƚ-
ŽĨ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵͬ 

<ĞŶǇĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϴͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�
ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝůŝŵŽ͘ŐŽ͘ŬĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬWƌĞƐƐ-ZĞůĞĂƐĞͺEĂƟŽŶĂů-&ŽŽĚ-
�ĂůĂŶĐĞ-^ŚĞĞƚ-Ϭϴ�ƉƌŝůϮϬϮϬ͘ƉĚĨ 

DĂĞƌƐŬ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϰͿ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĂĞƌƐŬ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƟĐůĞƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬϭϰͬƐĞĂƐŽŶĂů-ĐĂƉĂĐŝƚǇ-ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ-ŽŶ-ĞĂƐƚ-ĂĨƌŝĐĂ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ-ĚƵĞ-ƚŽ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-
ŝŵƉĂĐƚ 

DĂŬŽŵďĞ͕�t͕͘�Θ�<ƌŽƉƉ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�ŵĂŝǌĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ďĂŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐΖ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƵƌů͍
ƐĂсƚΘƌĐƚсũΘƋсΘĞƐƌĐсƐΘƐŽƵƌĐĞсǁĞďΘĐĚсϱΘǀĞĚсϮĂŚh<�ǁŝzũƌƌYϳ�WƉ�ŚsĚ�'D�,h>��shY&ũ��ĞŐY/�Ś��ΘƵƌůсŚƩƉƐ
йϯ�йϮ&йϮ&ĂŐĞĐŽŶƐĞĂƌĐŚ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵйϮ&ƌĞĐŽƌĚйϮ&ϮϯϱϰϵϵйϮ&ĮůĞƐйϮ&����йϮϱϮϬϮϬϭϲйϮϱϮϬDĂŬŽŵďĞй
ϮϱϮϬ<ƌŽƉƉ͘ƉĚĨΘƵƐŐс�KǀsĂǁϯƚŽ�,Žϳ&ĐũϯǇũĞY,syǇŽ�ϳ 

DŽǀŝŶŽŶ->Ăď͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚ�ϮϳͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŽǀŝŶŽŶ-ůĂď͘ŵŝĐŚĞůŝŶ͘ĐŽŵͬůĂďͬƐͬĂƌƟĐůĞͬdŚĞ-/ŵƉĂĐƚ-ŽĨ-�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƚŽ-ƚŚĞ->ŽŐŝƐƟĐƐ-ĂŶĚ-dƌĂĚĞ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ-ŝŶ-
�ĂƐƚ-�ĨƌŝĐĂ͍ůĂŶŐƵĂŐĞсĞŶͺh^ 

D^&͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϯϬͿ͘��ƌŝƐŝƐ�hƉĚĂƚĞ͗�&ŝŐŚƟŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƐĨ͘Žƌ͘ŬĞͬĞŶͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬĐƌŝƐŝƐ-
ƵƉĚĂƚĞ-ĮŐŚƟŶŐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ĞĂƐƚ-ĂĨƌŝĐĂ 

E�^�KW͕�hE/��&͕�hE�/�^�Θ�t&W͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĂƉŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,/s�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^�>Ɛ͘� 

EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ͘�;ϮϬϮϬ͕��ƉƌŝůͿ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�-�^ĞĂƐŽŶ��͕�ϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬƐĞĂƐŽŶĂů-ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů-ƐƵƌǀĞǇ-ƌĞƉŽƌƚ-ƐĞĂƐŽŶ-ϮϬϮϬ 

EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WŽůŝĐǇ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽƵŶĐŝů͗�͚dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŚƵŶŐĞƌͲĨƌĞĞ�hŐĂŶĚĂŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͛͗�WŽůŝĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŶƉĂ͘ŐŽ͘ƵŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϰͬEW�-W��-WĂƉĞƌ-dŽǁĂƌĚƐ-Ă-,ƵŶŐĞƌ-&ƌĞĞ-hŐĂŶĚĂŶ-^ŽĐŝĞƚǇ͘ƉĚĨ 

EĞǁ�sŝƐŝŽŶ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϯͿ͘��Ks/�-ϭϵ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƟůů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĞǁǀŝƐŝŽŶ͘ĐŽ͘ƵŐͬŶĞǁͺǀŝƐŝŽŶͬŶĞǁƐͬϭϱϭϴϭϴϲͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ďƌŝŶŐƐ-ŝŶĨŽƌŵĂů-ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ-ƚƌĂĚĞ-ƐƚĂŶĚƐƟůů 

WĂŶŐĞƐƚƵ͕�D͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϯϬͿ͘�KƉŝŶŝŽŶ͗�,ƵŶŐĞƌ�ĂŵŝĚ�ƉůĞŶƚǇ͗�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬŝƚĞŵͬϮϬϮϬϬϰϯϬϭϮϱϴϭϮ-ϮĐϰũŐη�Ks/�ϭϵ 

W��KŶůŝŶĞ͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂƌĐŚ�ϮϲͿ͘�DĂŝǌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ĞŵƉƚǇ͕�ƐĂǇƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ŽŽĚ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĚ͘ĐŽ͘ŬĞͬ
ŶĞǁƐͬŶĂƟŽŶĂůͬŵĂŝǌĞ-ƌĞƐĞƌǀĞ-ƐƚŽƌĞƐ-ĞŵƉƚǇ-ƐĂǇƐ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ-ĨŽŽĚ-ƌĞƐĞƌǀĞ-ϮϵϵϵϮͬ 

^ĐŚŵŝĚŚƵďĞƌ͕�:͕͘�WŽƵŶĚ͕�:͕͘�Θ�YŝĂŽ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��Ks/�-ϭϵ͗��ŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĐĂϴϰϯϬĞŶͬ��ϴϰϯϬ�E͘ƉĚĨ 

hE�d��͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϰͿ͘��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉĂŐĞƐͬ
ŶĞǁƐĚĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍KƌŝŐŝŶĂůsĞƌƐŝŽŶ/�сϮϯϯϭ 



�ϮϮ 

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϱͿ͘�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬ
ƵŶϮ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĮůĞƐͬƉŽůŝĐǇͺďƌŝĞĨͺŽŶͺĐŽǀŝĚͺŝŵƉĂĐƚͺŽŶͺĐŚŝůĚƌĞŶͺϭϲͺĂƉƌŝůͺϮϬϮϬ͘ƉĚĨ 

h^���Θ�'�/E͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϯͿ͘�'ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ��ŶŶƵĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ĨĂƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬŶĞǁŐĂŝŶĂƉŝͬĂƉŝͬZĞƉŽƌƚͬ
�ŽǁŶůŽĂĚZĞƉŽƌƚ�Ǉ&ŝůĞEĂŵĞ͍ĮůĞEĂŵĞс'ƌĂŝŶйϮϬĂŶĚйϮϬ&ĞĞĚйϮϬ�ŶŶƵĂůͺEĂŝƌŽďŝͺ<ĞŶǇĂͺϬϯ-ϭϱ-ϮϬϮϬ 

t&W�Θ�Z��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�W>,/s�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘� 

t&W͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƵƐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�EƵƚƌŝƟŽƵƐ�&ŽŽĚƐ͍�ZŽŵĞ͗�t&W͘ 

t&W͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϰͿ͘��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĂŵ͘ǁĨƉ͘ŽƌŐͬ�ŽƵŶƚƌǇWĂŐĞͺĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ĂƐƉǆ͍
ŝƐŽϯс^^� 

t&W͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�
EĂŝƌŽďŝ͘ 

t&W͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϱͿ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽŶ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬƌĞƉŽƌƚͬŬĞŶǇĂͬŝŵƉĂĐƚ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŽƵƚďƌĞĂŬ-ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ-ĨŽŽĚ-ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ĂŶĚ-ŶƵƚƌŝƟŽŶ-ĞĂƐƚ-ĂĨƌŝĐĂ-
ƌĞůĞĂƐĞ-ϮϬ 

t&W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�<ĞŶǇĂ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƵƉĚĂƚĞ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘� 

t&W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�t&W͘ 

t&W͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϭͿ͘�t&W��ŚŝĞĨ�ǁĂƌŶƐ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƐ��Ks/�-ϭϵ�ƐƉƌĞĂĚƐ�;^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĨƉ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬǁĨƉ-ĐŚŝĞĨ-ǁĂƌŶƐ-ŚƵŶŐĞƌ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ƐƉƌĞĂĚƐ-ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ-ƵŶ-ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ĐŽƵŶĐŝů 

t&W͕�<�ZD/�Θ�DK,͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�W>,/s�ĂŶĚ�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘� 

t&W͕�hE�/�^͕�DK,͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƟŐŵĂ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŵŽŶŐ�W>,/s�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘� 

t,Kͬ&�Ed�͘�;ϮϬϬϭͿ͘�,/sͬ�/�^͗���ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘�;ϮϬϭϴ͕�DĂǇ�ϯϬͿ͘��ĞƌĞĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ>�WŽůŝĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĐƵƌĂƚĞĚͬĞŶͬϮϰϰϯϬϭϱϮϳϴϯϱϲϵϰϭϯϬͬƉĚĨͬ&ŝŶĂů-
ZĞƉŽƌƚ-�ĞƌĞĂů-DĂƌŬĞƚƐ-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ŝŶ-�ƚŚŝŽƉŝĂ-WŽůŝĐǇ-/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ-ĨŽƌ-/ŵƉƌŽǀŝŶŐ-/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ-ŝŶ-DĂŝǌĞ-ĂŶĚ-tŚĞĂƚ-
sĂů͘ƉĚĨ 

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ĨƌŝĐĂΖƐ�WƵůƐĞ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚĂƉŝŶŐ��ĨƌŝĐĂΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�^Ƶď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�;sŽů�ϮϭͿ͘�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘ 

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϮϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�;�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͗�tŚǇ�^Ƶď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƌĚĞƐƚ�Śŝƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŽƉĞŶĚĂƚĂͬŝŵƉĂĐƚ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ŐůŽďĂů-ƉŽǀĞƌƚǇ-
ǁŚǇ-ƐƵď-ƐĂŚĂƌĂŶ-ĂĨƌŝĐĂ-ŵŝŐŚƚ-ďĞ-ƌĞŐŝŽŶ-ŚĂƌĚĞƐƚ 

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�DĂƌŬĞƚƐ�KƵƚůŽŽŬ͕��Ɖƌŝů͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘ 

tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘�;ϮϬϮϬ͕�DĂǇ�ϭͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ƌĞďŽƵŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͗�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐͬǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌƐͬŚŽǁ-ƚŽ-ƌĞďŽƵŶĚ-ƐƚƌŽŶŐĞƌ-ĨƌŽŵ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ-ŝŶ-
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ-ĂŶĚ-ƐƵƉƉůǇ-ƐǇƐƚĞŵƐ 


