
ϭ� 

EĞǁƐůĞƩĞƌ�-�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������sŝƐŝƚ�ƵƐ�Ăƚ�^�WK�͘ŝŶĨŽ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�� 

^�WK�͘ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽĸĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

� ƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^�WK��ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĮƌĞ�ŚǇĚƌĂŶƚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌ�ŇĂŐƐ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƌŽĂĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘��dŚĞ�ŚǇĚƌĂŶƚ�ŇĂŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�

ŵŽƵŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌĂŶƚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŽ�ůŽͲ
ĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚǇĚƌĂŶƚ� ŝĨ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŚŝĚĚĞŶ�ďǇ� ďƌƵƐŚ͕�ǁĞĞĚƐ͕� Žƌ� ƐŶŽǁ͘� � dŚĞ�
ďůƵĞ�ƌŽĂĚ�ƌĞŇĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ďĞŶĞĮƚ� ƚŽ�ĮƌƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�ϳϱ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�Ăůů�ĮƌĞ�ĮŐŚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝĐŬ�
ĂŶĚ� ĞĂƐŝůǇ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ� ǀŝƐƵĂů� ŵĂƌŬĞƌƐ͘� � dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƐŽŽŶ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ϯϵ�ŚǇͲ
ĚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ŇĂŐ�ƐƚǇůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚǇĚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƐŶŽǁ͘��dŚĞ�ďůƵĞ�ƌĞŇĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ŚǇĚƌĂŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬƐ͘��D&W��ŚĂƐ�
ǇĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶ�ƚĂŶŬƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ��/�͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ�ŽŶ��ůĂŝŵ�^ƚƌĞĞƚ�ůĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ 

'Ğƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ—ďĞĐŽŵĞ�Ă�^�WK��ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͘��EŽŵͲ
ŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�Ăůů�ŽĐĐƵƌ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ͘��
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘� ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ĐŚĂŝƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ—� �ƵĚŐĞƚͬ
&ŝŶĂŶĐĞ͖� �ŽŵŵŽŶ� �ƌĞĂƐ͖� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͖� �ŝƌƉŽƌƚͬ
ZƵŶǁĂǇ͖�ĂŶĚ�ZŽĂĚƐ͘��^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞĚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝĚĞĂƐ� ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
^ǁĂŶƐďŽƌŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕��ĂŶĚ�͕�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ—�
ŵĂŬĞ� ^ǁĂŶƐďŽƌŽ� ďĞƩĞƌ͘� � EŽŵŝŶĞĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ�͞DĞĞƚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞƚ͕͟�ŚĞůĚ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�
:ĂŶƵĂƌǇ͘� � ;�ĂƚĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘Ϳ� � dŚĞ� ͞DĞĞƚ� ĂŶĚ�
'ƌĞĞƚ͟�� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ��ƚŽ��ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘���/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�^ǁĂŶƐďŽƌŽ�ďĞƩĞƌ͘��dŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��WĂǇŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶ� ĞǀĞŶ� ďĞƩĞƌ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� �DĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ͚ŝŶ� ŐŽŽĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͛� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕� ĂŶĚ�ŽŶĞ�ďŽĂƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�Ă�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϵ��ǇůĂǁƐ͘���EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŽŶ�ŽŶ�ƐĐƉŽĂ͘ŝŶĨŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͚DŽƌĞ͛�ŵĞŶƵ�ƚĂď�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ͘�� 

dŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&^��ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌͲ
ĂŶƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�Ăƚ�ϭϭ��D�Ăƚ�ƚŚĞ�ŇĂŐƉŽůĞ�Ăƚ��ǇĞƌ�>ĂŬĞ͘��ZĞĨƌĞƐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘��/Ĩ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǇĞƌ�>ĂŬĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶ͘ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 



Ϯ� 

�Z��zKh��K/E'�zKhZ�W�Zd͍ 
:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĂƐŬƐ—�ǁĞůů�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍��KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐͲ
ƋƵŝƚŽ�&ŝƌĞ�^ĂĨĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�^�WK��ĂƐ�ǁĞůů͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� ^ǁĂŶƐďŽƌŽ� ĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ� ĮƌĞ� ƐĂĨĞ� ŝƐ� ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ǁŚŽ�ǁŝůů͍��dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞͲ
ƉŝĐƚƐ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘��dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��zĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ΨϱϰϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�ƐŚĂĚĞĚ� ĨƵĞůƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůŝŬĞͲ
ůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ͘���ŝĚ�ǇŽƵ�ǁĞĞĚ�ǁŚĂĐŬ͍���Ž�ĂŶǇ�ŵŽǁŝŶŐ͍��dƌŝŵ�
ĂŶǇ�ďƵƐŚĞƐ͍���Ƶƚ�ĚŽǁŶ�ĚĞĂĚ�ǁŽŽĚ͕�ƚƌŝŵ�Ă�ƚƌĞĞ͕�ĨĞůů�Ă�ƚƌĞĞ͍��
�ŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘��dŚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΨϱϰϬ͕ϬϬϬ�
ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŝŶ-ŬŝŶĚ͛�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘��/ƚĞŵƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͚ŝŶ-ŬŝŶĚ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ͘��dŚĞ�ƚǁŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ—�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǁƌŝƚĞ� ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ� ;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂŐĞ� ĨŽƵƌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�Žƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&ŝƌĞ�^ĂĨĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͖� �ŵŽƐƋƵŝƚŽĨƐĐ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů� ŝƚ͕�Žƌ�ďƌŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�^�WK��ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŚĞĚ�ŽŶ�^ůƵŝĐĞ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂƌĞĂ͘� ��Ǉ�ƐŝŵƉůǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚƵƌŶ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝŶƚŽ�Ă�ĮƌĞ�ƐĂĨĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĂĨĞƌ͕� ǇŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕� ǇŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � /ƚ�ŵĂǇ� ĞǀĞŶ� ƐƚĞŵ� ƚŚĞ� ƟĚĞ� ŽĨ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-
ƌĞŶĞǁĂůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��zŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘ 

dŚĞ�ΨϱϰϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĮƌĞ-ďƌĞĂŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂůŽŶŐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ZŽĐŬ��ƌĞĞŬ�ZŽĂĚ͕�'ƌĂǀĞů�ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ǁĂŶƐďŽƌŽ�ZŽĂĚ�;ĞŶĚ�ŽĨ�ƉĂǀĞŵĞŶƚͿ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KŶĞ��ǇĞ��ƌĞĞŬ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƐĞ�ƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ĂƐ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌ� ŝŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ĮƌĞ� ĮŐŚƟŶŐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͘��^ƚŽƉƉŝŶŐ�Ă�ĮƌĞ͛Ɛ�ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ƉĂƌĂͲ
ŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͘���ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘ 

�Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ůŽŐ—�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗�;ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂƩĂĐŚĞĚͿ 

ϭ–�&ŝůů�ŝŶ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ͕�ƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͘��^ŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�͞y͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽǆ͘ 

Ϯ–�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ďĞůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ƚŽŽŬ͘��hƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�Ɵůů�ŝƚ�
ŝƐ�ĨƵůů͘�� 

ϯ–�/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ŐĂƐ͕�Žŝů͕�ĚŝĞƐĞů͕�ƌĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŚĂŝŶƐĂǁ͕�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ͕�Ă�ŵŽǁĞƌ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĞŶ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚ͘��hƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ĂƐ�ǁĞůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚƌĞĞ͕�
ǁĞĞĚ�ǁŚĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐŚ͘ 

ϰ–�^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ͘ 

dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ-ůŝŶĞ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŝƚ͕�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ� ŝƚ͘� �tŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞŵĂŝů� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ͘� �zŽƵ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĐĂŶ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝů�ŝƚ�Žƌ�ĚƌŽƉ�ŝƚ�Žī�Ăƚ�^�WK�͛Ɛ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŚĞĚ͕�ϲϳϳϬ�^ůƵŝĐĞ�^ƚ͘ 

�ŐĂŝŶ͕�ĐŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĨƐĐ͘ŽƌŐ 

 

^Ž—,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͍��>Ğƚ͛Ɛ�Ăůů�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ 

 



ϯ� 

Y Θ���Z�'�Z�/E'�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tŝůĚĮƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WůĂŶ�;�tWWͿ�ŐƌĂŶƚ�- 

 

�Z��zKh��K/E'�zKhZ�W�Zd͍   dŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&ŝƌĞ�^ĂĨĞ��ŽƵŶĐŝů�;D&^�Ϳ͕�ĂŶ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ů��ŽƌĂĚŽ��ŽƵŶƚǇ�&^�͕�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�h^�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶ-ŬŝŶĚͬŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϱϰϬ͕ϬϬϬн͘�
dŚĞ ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŝůĚĮƌĞ�ůĂĚĚĞƌ�ĨƵĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ZŽĐŬ��ƌĞĞŬ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�^ǁĂŶƐďŽƌŽ�ZŽĂĚͬKŶĞ-�ǇĞ��ƌĞĞŬ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŚĂĚĞĚ�ĨƵĞů�ďƌĞĂŬƐ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨƌŽŵ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘� �ǀĞƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�
ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ � 

dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D&^��ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ �tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐŽĂů͘ �dƌĂĐŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�
&ŝƌĞ�^ĂĨĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ—�ŵŽƐƋƵŝƚŽĨƐĐ͘ŽƌŐ�—�ƐĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�͞dƌĂĐŬŝŶŐ�>ŽŐ͕�zŽƵ͛ůů�EĞĞĚ�dŚŝƐ�
KŶĞ͘͟��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ͗  � 

Y͗ �tŚĞŶ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ͍ 

�͗��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐůĞĂŶƵƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĮƌĞďƌĞĂŬƐ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘        

Y͗ �,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͍ 

�͗���EŽ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĮƌĞďƌĞĂŬƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘ � 

Y͗ �tŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉĂƌƚ͍ � 

�͗���zŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��Ăů&ŝƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ���
ŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ůŽŐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�&ŝƌĞ�^ĂĨĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĨƐĐ͘ŽƌŐ͘ 

Y͗ �tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��tWW�;�ŽƵŶƚǇ�tŝůĚĮƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WůĂŶͿ͍    

�͗ dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ͘�/ƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�D&W��ǁĞƌĞ�ĐůĞĂŶƵƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ 

Y͗�tŚǇ�ŝƐ�^�WK��ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉůĞĚŐĞ�ĐĂƐŚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�^�WK��
ŵĞŵďĞƌƐ͍ � 

�͗��dŚĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��^�WK��ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘��dŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�^�WK��ƉƵƚ�ƵƉ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ϭͿŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�^�WK��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�ϮͿĂƐ�Ă�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ϯͿ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ΨϱϰϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ͕�ϰͿďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ 

Y͗�tŝůů�Ăůů�ŵǇ�ƚƌĞĞƐ�ďĞ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞƐƐ�ďĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͍ � 

�͗��EŽ͘��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂďĂƚĞ�ƐŚĂĚĞĚ�ĨƵĞůƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĚĚĞƌ�ĨƵĞůƐ͘��KŶůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƐƟĐĂƚͲ
ĞĚ͕�ďƵƌŶĞĚ͕�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂƌĞĂ͘ 

Y͗�tŝůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�/�ǁĂŶƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ͍ � 

�͗�EŽ͘��dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͕�Žƌ�ĚǇŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŚĂĚĞĚ�ĨƵĞůƐ͕�
ĂŶĚ�ůĂĚĚĞƌ�ĨƵĞůƐ͘ 

Y͗ ��ŵ�/�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ��ŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ͍ �tŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͍ � 

�͗��EŽ͘��dŚĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ��ŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ďŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĞĚ͘��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�Žƌ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͘��tŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ZŽĐŬ��ƌĞĞŬ�ZŽĂĚ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�
ŽĨ��ŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƐ͘ 

Y͗ ��ĂŶ�/�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ŵǇ�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ͍ �/Ĩ�ƐŽ�͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�/�ŐŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͍ 

�͗���zĞƐ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��'Ž�ƚŽ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĨƐĐ͘ŽƌŐ�
Žƌ�ĞĚĐĨƐĐ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 



ϰ� 

 

�/',d�ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƟƉƐ�- 

ηϭ͘�'Ğƚ�ƚŽ�<ŶŽǁ�zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘� 

ηϮ͘�>Ğƚ�zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌƐ�<ŶŽǁ�tŚĞŶ�zŽƵ�'Ž�KƵƚ�ŽĨ�dŽǁŶ 
zŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͕�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŬŶŽǁ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�
ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ďƌĞĂŬ-ŝŶ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘� 

ηϯ͘�&Žƌŵ�Žƌ�:ŽŝŶ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�tĂƚĐŚ 
��ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƚĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽŶĞ͘�>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘� 

ηϰ͘�/ŶƐƚĂůů�Ă�sŝƐŝďůĞ�,ŽŵĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ 
�ƵƌŐůĂƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă��/z�ŚŽŵĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƟŽŶ-ĂĐƟǀŝƚǇ�ůŝŐŚƟŶŐ�Žƌ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌ�ŝŶƚƌƵĚĞƌƐ͘� 

ηϱ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ 
KǀĞƌŐƌŽǁŶ�ǇĂƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ďƵƌŐůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ǇĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƐƉŽƚƐ͘� 

ηϲ͘�dĞĂĐŚ�zŽƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞƚǇ�dŝƉƐ 
<ĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ�ŬŝĚƐ�
ƐĂĨĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ͘� 

ηϳ͘�^ƉĞŶĚ�dŝŵĞ�KƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ�zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ 
/Ĩ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŽ�ďƵƌŐůĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�;ďĂĐŬ�ƚŽ�ƟƉ�
ηϭͿ͘� 

ηϴ͘��ůŽƐĞ�zŽƵƌ��ůŝŶĚƐ�Ăƚ�EŝŐŚƚ 
�ƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ďůŝŶĚƐ�ŽƉĞŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Ă�ĮƐŚďŽǁů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ŝŶƚŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďůŝŶĚƐ�ŽƉĞŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƵƌŐůĂƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�͚ĐĂƐĞ͛�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂďŝƚƐ͘���ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƟƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ăůů�ďůŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘� 

;^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƟƉƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ǁĂŶŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ—^ǁĂŶŶ͘ĐŽŵͿ 

· ϰ�ŵĞĚŝƵŵ�ƉŽƌƚŽďĞůůŽ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ 
· Ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ŽůŝǀĞ�Žŝů 
· ŬŽƐŚĞƌ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ 
· ϴ�ϴ-ŝŶĐŚ�ŇŽƵƌ�ƚŽƌƟůůĂƐ 
· ϴ�ŽƵŶĐĞƐ�ŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƉƉĞƌ�ũĂĐŬ�;Ϯ�

ĐƵƉƐͿ 

'ƌŝůůĞĚ�WŽƌƚŽďĞůůŽ�YƵĞƐĂĚŝůůĂƐ 

/E'Z��/�Ed^ 

�/Z��d/KE^ 

ϭͿ ,ĞĂƚ�Őƌŝůů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ͘��ƌƵƐŚ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ĂŶĚ�
ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ϭͬϮ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ϭͬϰ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ƉĞƉƉĞƌ͘ 

ϮͿ 'ƌŝůů͕�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƵŶƟů�ƚĞŶĚĞƌ͕�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ƐŝĚĞ͖�ƚŚŝŶůǇ�ƐůŝĐĞĚ͘ 

ϯͿ >ŝŐŚƚůǇ�ďƌƵƐŚ�ϭ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƌƟůůĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�
Žŝů͘��&Žƌŵ�ϰ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƌƟůůĂƐ�;ŽŝůĞĚ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƚͿ͕�ŵƵƐŚͲ
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ͘��'ƌŝůů͕�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƵŶƟů�ĐŚĞĞƐĞ�ŝƐ�ŵĞůƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƌƟůůĂƐ�
ĂƌĞ�ĐƌŝƐƉ͕�ϭ�ƚŽ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ƐŝĚĞ͘ ZĞĐŝƉĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞĂůƐŝŵƉůĞ͘ĐŽŵ 
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