
͘

Z���Z�Z/E'�>/',d

D�^d�Z�'h/��



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭ

DĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�W��ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕�

ĞŶũŽǇ�ŽƉƚŝŵĂů�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ƐƚƵĚŝŽͲůŝŬĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞƚƵƉ�

ǁŝƚŚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ Ϯ

�KEd�Ed^

ϭ͘�t,�d͛^�/E^/���ͬ�t,�d͛^�E�����͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

Ϯ͘�>�d͛^�'�d�zKh��Ks�Z��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

ϯ͘�d��,E/��>�^W��/&/��d/KE^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϰ͘�'�dd/E'�^d�Zd�� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϱ͘�h^/E'�d,��Z/E'�>/',d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϲ͘�^�&�dz��E��D�/Ed�E�E�� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘�>�'�>�^� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϯ

ϭ͘�t,�d͛^�/E^/���ͬ�t,�d͛^�E�����

t,�d͛^�/E^/��

� ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ

�͘ ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ

�͘ WŚŽŶĞ�ͬ��Ăůů�ŚĞĂĚ�ŵŽƵŶƚ�ƐŽĐŬĞƚ

�͘ dƌŝƉŽĚ�ƐŽĐŬĞƚ

�͘ �ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ďƵƚƚŽŶƐ

�͘ �ŽůŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ďƵƚƚŽŶ

&͘ WŽǁĞƌ�ďƵƚƚŽŶ

'͘ h^� dǇƉĞͲ��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϰ

� dƌŝƉŽĚ ŵŽƵŶƚ

,͘ ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ŬŶŽď

/͘ WĂŶͲĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŚŝŶŐĞ ĂŶĚ�
ŬŶŽď

:͘ dŝůƚͲĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŚŝŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŬŶŽď

<͘ ZŽƚĂƚŽƌ�ŬŶŽď

>͘ ,ĞŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŬŶŽď

D͘ ,ĞŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐŽůƵŵŶ

E͘ >ĞŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ůŽĐŬƐ

� &ůĞǆŝďůĞ�ƉŚŽŶĞ ŵŽƵŶƚΎ � �ĂůůͲŚĞĂĚ�ŵŽƵŶƚΎ

� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�WƌŽĚƵĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞ

�ŶŐůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ŬŶŽď

�ĂůůͲŚĞĂĚ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŬŶŽď



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϱ

Ύ&Žƌ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

t,�d͛^�E�����

� ϱs�Ϯ͘ϱ��ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌΎ

ΎEŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϲ

Ϯ͘�>�d͛^�'�d�zKh��Ks�Z��

zŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭͲǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�EŽǁ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ZĂǌĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƌĂǌĞƌŝĚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

'Žƚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍��ƐŬ�ƚŚĞ ZĂǌĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ�Ăƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

zŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ƐĞƌŝĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�

ŚĞƌĞ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϳ

ϯ͘�d��,E/��>�^W��/&/��d/KE^

�d���'>�E��

� ϭϮ͟�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ůŝŐŚƚŝŶŐ

� �ƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ůŝŐŚƚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶĞ

� �ĚũƵƐƚĂďůĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ

� &ůĞǆŝďůĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W��ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ

� dƌŝƉŽĚ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƚƵƉƐ

�Z/',dE�^^��E���K>KZ

� >ŝŐŚƚ�^ŽƵƌĐĞ͗�>���^D�

� �ƵůďƐ͗�ϭϵϮƉĐƐ

� �ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͗�ϱϬϬ�ůƵŵĞŶƐ

� �ŝŵŵĂďůĞ͗�ϭϬͲϭϬϬй�;Ϭй�ƉƌĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨĨͿ

� �ŽůŽƌƐ͗�ϯϬϬϬ<͕�ϰϱϬϬ<͕�ϲϱϬϬ<�;tĂƌŵ�tŚŝƚĞ͕��ĂůĂŶĐĞĚ�tŚŝƚĞ͕��ŽŽů�tŚŝƚĞͿ

� �Z/͗�хϴϬй

WKt�Z�Θ��KEdZK>^

� �ŽŶƚƌŽůƐ͗�WŚǇƐŝĐĂů�ďƵƚƚŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶͲĐĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĨŽƌ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů

� WŽǁĞƌ�^ŽƵƌĐĞ͗��h^��WŽǁĞƌĞĚ�ǀŝĂ�W�Ύ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ďĂŶŬ�;Ύ�W��h^��ƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ϱs�Ϯ��ĨŽƌ
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽƵƚƉƵƚ͘Ϳ

� dŽƚĂů�WŽǁĞƌ͗�ϭϬt

�h/>d

� DŽƵŶƚŝŶŐ�KƉƚŝŽŶƐ͗�dƌŝƉŽĚ�ďĂůů�ŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ϭͬϰ�ŝŶĐŚͲƐĐƌĞǁ�DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŚŽůĚĞƌ

� DĂƚĞƌŝĂů͗�

R ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ͗�WůĂƐƚŝĐͬDĞƚĂů

R dƌŝƉŽĚ͗��ůƵŵŝŶƵŵ��ůůŽǇ

� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϴ

R ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͗�ϭϮΗ

R ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�KƵƚĞƌ��ŝĂŵĞƚĞƌ͗ ϭϭ͘ϴΗ�ͬ�ϯϬ͘Ϭ�Đŵ

R ZŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�/ŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͗�ϵ͘ϱΗ�ͬ�Ϯϰ͘ϭĐŵ

� tĞŝŐŚƚ͗�

R ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ͗ ϮϲϬŐ�ͬ�Ϭ͘ϱϳůďƐ

R dƌŝƉŽĚ�^ƚĂŶĚ͗ ϱϱϬŐ�ͬ�ϭ͘ϮϭůďƐ

� dƌŝƉŽĚ�,ĞŝŐŚƚ͗�DŝŶ�ϰϬĐŵ�ͬ�ϭϱ͘ϴŝŶ͕�DĂǆ�ϭϯϱĐŵ�ͬ�ϱϯ͘ϮŝŶ

� DŽďŝůĞ�,ŽůĚĞƌ͗�ϳ͘ϮϱĐŵ�ǆ�ϰ͘ϳϯĐŵ�ǆ�ϭϴ͘ϳϱĐŵ͕�WĂĚĚĞĚ�Θ�ĞǆƉĂŶĚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ϰ͘ϵϱĐŵ�ƚŽ�ϴ͘ϬĐŵ



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϵ

ϰ͘�'�dd/E'�^d�Zd��

ϭ͘ �ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ ŵŽƵŶƚ͛Ɛ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ ŝƚƐ�ŚĞŝŐŚƚ ďǇ ŽƉĞŶŝŶŐ ĞĂĐŚ ůĞŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ůŽĐŬ ĂŶĚ�
ĞƋƵĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ůĞŐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

�ĂĐŚ�ůĞŐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ͘�tŚĞŶ�ĨƵůů�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŝƚ͛Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉŵŽƐƚ�ůŽĐŬ�ĨŝƌƐƚ͘�

Ϯ͘ �ůŽƐĞ Ăůů�ŽƉĞŶĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ůŽĐŬƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ�ŵŽƵŶƚ�
ŽŶ�Ă�ĨůĂƚ�ĂŶĚ ƐƚĂďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϬ

ϯ͘ �ƚƚĂĐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ�ŵŽƵŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ ƐĞĐƵƌĞůǇ ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŬŶŽď�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝƚ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

ϰ͘ �ƚƚĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŵŽƵŶƚ�ƐŽĐŬĞƚ͕ ŝŶƐĞƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƌĂĐƚĂďůĞ�ŐƌŝƉ ĂŶĚ ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ŶĞĐŬ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶŐůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ĂŶŐůĞ ĂŶĚ�ƚŝŐŚƚĞŶ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϭ

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĐĂŵĞƌĂ ;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƚƵƉ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ ĨĂƐƚĞŶ ƚŚĞ�ďĂůůͲ
ŚĞĂĚ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚ ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůůͲŚĞĂĚ͛Ɛ ƐĐƌĞǁ͘�>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ďĂůůͲ
ŚĞĂĚ�ƐŽĐŬĞƚ͛Ɛ�ŬŶŽď�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͛Ɛ�ĂŶŐůĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞŶ ĂŐĂŝŶ ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶŐůĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

ϱ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ϱs�Ϯ͘ϱ��ƉŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌΎ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ
ƚƵƌŶ ŝƚ�ŽŶ͘�

ΎŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϮ

ϱ͘�h^/E'�d,��Z/E'�>/',d

Z/E'�>/',d��KEdZK>^

dƵƌŶŝŶŐ�KEͬK&&

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�Žƌ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͘�

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂƌŵ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽů�ůŝŐŚƚŝŶŐ͘�

�ĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ

�Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϱϬй�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͘�dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Žƌ�ůŽǁĞƐƚ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�н�Žƌ�Ͳ ďƵƚƚŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďǇ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ϭϬй͘

/ŶĐƌĞĂƐĞ
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ

�ĞĐƌĞĂƐĞ
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϯ

dZ/WK�DKhEd

�ĚũƵƐƚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ

>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŬŶŽď�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ ŚĞŝŐŚƚ ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&ĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�ŚĂŶŐŝŶŐ ƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŝůƚ�ĂŶŐůĞƐ

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ�ƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŝůƚ�ĂŶŐůĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ�ŵŽƵŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ͕�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŬŶŽď�ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&ĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŬŶŽď ĂŐĂŝŶ ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂŶ�Žƌ�ƚŝůƚ�ĂŶŐůĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

ZŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ

WĂŶ dŝůƚ



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϰ

>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƚŽƌ ŬŶŽď ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ�ŵŽƵŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ ĨĂĐŝŶŐ͘�
&ĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽď ĂŐĂŝŶ ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϱ

ϲ͘�^�&�dz��E��D�/Ed�E�E��

^�&�dz�'h/��>/E�^

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ƵŶƉůƵŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ZĂǌĞƌ�ŚŽƚůŝŶĞ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

�Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂďŶŽƌŵĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĂĚƐ͘ �ŽŝŶŐ�ƐŽ�
ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ƐŽůǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞƚ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ŶŽƌ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�Žƌ ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘�

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůŝƋƵŝĚ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�Žƌ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�KƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬΣ��;ϯϮΣ&Ϳ�ƚŽ�ϰϬΣ��;ϭϬϰΣ&Ϳ͘�^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͕�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽƉƚŝŵĂů�ůĞǀĞů͘

D�/Ed�E�E����E��h^�

dŚĞ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�
ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ŝƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŽĨƚ�ĐůŽƚŚ�Žƌ�ĐŽƚƚŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ěŝƌƚ�ďƵŝůĚƵƉ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƐŽĂƉ�Žƌ�ŚĂƌƐŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘ ��z �'�D�Z^͘Ρ ϭϲ

ϳ͘�>�'�>�^�

�KWzZ/',d��E��/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�/E&KZD�d/KE

ΞϮϬϮϭ ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�ZĂǌĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞͲŚĞĂĚĞĚ�ƐŶĂŬĞ�ůŽŐŽ͕�ZĂǌĞƌ�ůŽŐŽ͕�͞&Žƌ�'ĂŵĞƌƐ͘��Ǉ�
'ĂŵĞƌƐ͕͘͟�ĂŶĚ�͞WŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂǌĞƌ��ŚƌŽŵĂ͟�ůŽŐŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ZĂǌĞƌ�
/ŶĐ͘�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�;͞ZĂǌĞƌ͟Ϳ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͿ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĞ͘�&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ƉĂƚĞŶƚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐ�>ŝŐŚƚ ;ƚŚĞ�͞WƌŽĚƵĐƚ͟Ϳ�ŵĂǇ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�ZĂǌĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĞƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘

>/D/d���WZK�h�d�t�ZZ�Edz

&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŵŝƚĞĚ�WƌŽĚƵĐƚ�tĂƌƌĂŶƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵͬǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�

>/D/d�d/KE�K&�>/��/>/dz

ZĂǌĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƚ�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ͕�ƐƉĞĐŝĂů͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ͕�
ƐĂůĞ�ŽĨ͕�ƌĞƐĂůĞ�ŽĨ͕�ƵƐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ͘�/Ŷ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ƐŚĂůů�ZĂǌĞƌ͛Ɛ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƚĂŝů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ͘

'�E�Z�>

dŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
WƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĂůŝĚ�Žƌ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵ�;ŝŶ�
ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶǀĂůŝĚ�Žƌ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͘�ZĂǌĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘


