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tĞůů�WŚĂƌŵĂĐǇ�>ŽĐƵŵ�,ĂŶĚďŽŽŬ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�:ĂŶŝĐĞ�WĞƌŬŝŶƐ͕�
WŚĂƌŵĂĐǇ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ

tĞůĐŽŵĞ ƚŽ ŽƵƌ >ŽĐƵŵ ,ĂŶĚďŽŽŬǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ǇŽƵ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŽƵƌ
ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

tĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ůŽĐƵŵƐ ŵĂǇ ĨĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĚĂǇ ƚŽ ĚĂǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ĂƐ ĞĂƐǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ǇŽƵ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ǁĞůůďĞŝŶŐ
ŽĨ ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

DǇ ƌŽůĞ ĂƐ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĞǀĞƌǇŽŶĞ ǁŚŽ ǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ƵƐ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

WůĞĂƐĞ ƌĞĂĚ ƚŚŝƐ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ǇŽƵƌ ůŽĐƵŵ ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ dŚĞƐĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ǇŽƵ ďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ ǇŽƵƌ ƌŽůĞ ĂŶĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ
ŽƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

tĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐĂƌĞ ĂŶĚ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐŽ ŽƵƌ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵƐ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ǇŽƵƌ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ ĂŶĚ /ΖĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ
ǇŽƵ ƚŽ ůĞƚ ƵƐ ŬŶŽǁǁŚĂƚǁĞΖƌĞĚŽŝŶŐ ǁĞůů ĂŶĚ ǁŚĞƌĞǁĞ ĐĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞ͘

tĞ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ƉƵƚ ƉĞŽƉůĞ Ăƚ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚ ĂŶĚ ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ ŽƵƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ
ŵĞĂŶƐ ǁĞ ĂƌĞ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ŵŽƌĞ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĚ ǁĂŶƚ ŵŽƌĞ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ
ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƚŽ ũŽŝŶ ƵƐ͘ /Ĩ ǇŽƵΖĚ ůŝŬĞ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ tĞůů͕ ƉůĞĂƐĞ
ĐŽŶƚĂĐƚ ĂƐŬƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚΛǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬ

WĂŐĞ�Ϯ



dŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ Ɛ͛ dĞĂŵ ;W^dͿ ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐŽƵƌĐŝŶŐ dĞĂŵ
;WZdͿ ǁŽƌŬ ĐůŽƐĞůǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂŶĚ ůĞŐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƌĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŵĂŬŝŶŐ ƐƵƌĞ ǁĞ ŬĞĞƉ ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
�ŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ƐĂĨĞ͘

tŚŝůƐƚ ǇŽƵΖƌĞǁŽƌŬŝŶŐ ĨŽƌtĞůů͕ ǁĞ ǁĂŶƚ ǇŽƵ ƚŽ͗

� ,ĂǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂŶĚE,^ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
� dĂŬĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ǇŽƵ ĚŽ͘
� tĂůŬ ŝŶ ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐΖ ƐŚŽĞƐ͘
� WůĂǇ ǇŽƵƌ ƉĂƌƚ͘
� <ĞĞƉ ƵƉ ƚŽ ĚĂƚĞ ǁŝƚŚ ůŽĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
� &ŽůůŽǁ ŽƵƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚƵď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞƉƌŽĐĞƐƐ͘
� �Ğ ĨůĞǆŝďůĞ ƐŽǁĞ ĐĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŵĞĞƚ ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚΖƐΖ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ŶĞĞĚƐ͘

WĂŐĞ�ϯ



WĂŐĞ
DĞƐƐĂŐĞ ĨƌŽŵ :ĂŶŝĐĞ WĞƌŬŝŶƐ͕ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ Ϯ
DĞƐƐĂŐĞ ĨƌŽŵ�ĞĚĂǇŽ dŝƚŝůŽǇĞ͕ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉƉŽƌƚDĂŶĂŐĞƌ ϱ
WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ &ĞĞĚďĂĐŬ ϳ
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞWŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ϴ
�Ŷ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ^ĂĨĞĂŶĚ tĞůů ϭϬ
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ WŚĂƌŵĂĐǇ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ϭϯ
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ WŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ϭϱ
^KWƐ ĂŶĚ �ƐƐĞŶƚŝĂů 'ƵŝĚĞƐ ϭϳ
�ŽŶƚƌŽůůĞĚ �ƌƵŐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϭϴ
WƌŽďůĞŵ^ŽůǀŝŶŐ ϮϬ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ϯϭ
�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϮϮ
E,^ �ŽŶƚƌĂĐƚ Ϯϰ
�ŶĚ ŽĨ �ĂǇ WƌŽĐĞƐƐĞƐ Ϯϱ
WDZ Ϯϱ
KƌĚĞƌŝŶŐ ^ƚŽĐŬ Ϯϲ
�ƵƐŝŶĞƐƐ �ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ Ϯϳ
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ Ϯϴ
hƐĞĨƵů �ŽŶƚĂĐƚƐ ϯϬ

�ŽŶƚĞŶƚƐ



DĞƐƐĂŐĞ ĨƌŽŵ �ĚĞĚĂǇŽ dŝƚŝůŽǇĞ͕

WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉƉŽƌƚ DĂŶĂŐĞƌ ĨŽƌ tĞůů WŚĂƌŵĂĐǇ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐŽƵƌĐŝŶŐ dĞĂŵ ;WZdͿ ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ƐĐŚĞĚƵůĞ ďŽƚŚ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĂŶĚ
ůŽĐƵŵ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ Ăůů ŽƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ
ŵĞĞƚ ƚŚĞŝƌ E,^ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ ĂŶ ŝĚĞĂů ǁŽƌůĚ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉůĂŶŶĞĚ ŵĂŶǇ ŵŽŶƚŚƐ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ͞ŐĂƉƐ͟ ŽĐĐƵƌ ĚƵĞ ƚŽ ŚŽůŝĚĂǇƐ͕ ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ
ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ŶĞĞĚ ĨŝůůŝŶŐ ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ŶŽƚŝĐĞ͘

�ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ǁŝůů ĐŽŶƚĂĐƚ ǇŽƵ ďǇ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕ ĞŵĂŝů Žƌ ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐĞ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŬĞĞƉ ƵƐ ŶŽƚŝĨŝĞĚ ŽĨ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞ ƚŽ ǇŽƵƌ ĐŽŶƚĂĐƚ
ĚĞƚĂŝůƐ͘

tĞ ĞǆƉĞĐƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞǁŚŽǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ƵƐ ƚŽ͗

� �ƌƌŝǀĞ Ăƚ ƚŚĞ ďƌĂŶĐŚ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ ƚŝŵĞ͘
� �ƌĞƐƐ ŝŶ ƐŵĂƌƚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĚƌĞƐƐ͘
� KĨĨĞƌ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨ

ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ E,^ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘
� �ŽŶƚĂĐƚ WZd ŝĨ ǇŽƵ ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ ůĂƚĞ͘
� >ĞĂǀĞ ǇŽƵƌ ĐŽŶƚĂĐƚŶƵŵďĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďƌĂŶĐŚ ŝŶ ĐĂƐĞŽĨ ƋƵĞƌŝĞƐ͘
� �ŚĞĐŬ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ĂŶĚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǇŽƵƌ ďŽŽŬŝŶŐƐ͘
� WůĂŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ďĂĚǁĞĂƚŚĞƌ ĂŶĚ ƌŽĂĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
� �ŶƐƵƌĞ ǇŽƵ ĂƌĞ Ĩŝƚ ƚŽ ǁŽƌŬ ĂŶĚ Ĩŝƚ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝƐĞ͘
� dĂŬĞ ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĂů ƌĞƐƚ ďƌĞĂŬƐ͘
� �ŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ Ɛ͛ dĞĂŵ ĨŽƌ ƋƵĞƌŝĞƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů �ŽŶĐĞƌŶƐ͘
� �ŽŶ͛ƚ ƚĂŬĞ ďŽŽŬŝŶŐƐ ǁŚŝĐŚ ǇŽƵ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚ ƚŽ͘
� ,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�

ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�>ŽĐƵŵ��ŽŶƚƌĂĐƚ͘

WĂŐĞ�ϱ



ZĞƐƚ �ƌĞĂŬƐ

/ƚ͛Ɛ ǇŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƌĞƐƚ ďƌĞĂŬƐ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĚĂǇ͘ dŚĞƐĞ ƐŚŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ Ăƚ Ă ƚŝŵĞ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ /Ĩ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ ŚĂƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞƐĞ ǁŝůů ďĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ
ďŽŽŬŝŶŐ͘

�ǆƉĞŶƐĞ �ůĂŝŵƐ

�ǆƉĞŶƐĞ ĐůĂŝŵƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ WZd ǁŝƚŚŝŶ ϲ ǁĞĞŬƐ ŽĨ Ă ƐŚŝĨƚ ďĞŝŶŐ
ǁŽƌŬĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌŵ͘ DŝůĞĂŐĞ ǁŝůů ďĞ ƉĂŝĚ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ
ƌĂƚĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ϰϬ ŵŝůĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞĚƵĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ƚƌĂǀĞůůĞĚ͘

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂŶĚ�ĂƌƌŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞ ZĞŶĞǁĂů ;��^Ϳ

�ůů ůŽĐƵŵ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂŶĚ �ĂƌƌŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞ͘ tĞ ĂĚǀŝƐĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ hƉĚĂƚĞ
^ĞƌǀŝĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŽŶůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŽŶĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ǇŽƵ
ŵĂǇǁŽƌŬ ĨŽƌ͘

^ĞƌǀŝĐĞƐ ZĞͲĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ

tĞ Ăŝŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ăůů ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůďĞŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ǇŽƵ ĐŽǀĞƌ͘ tĞ ǁŝůů ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ďŽŽŬŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ůŽĐƵŵƐ ǁŚŽ ĐĂŶ
ďĞƐƚ ŵĞĞƚ ŽƵƌ ůŽĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ŶĞĞĚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ǇŽƵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ Žƌ ƚŽ ƐŝŐŶ Ă ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ ,ĞůƉ ƵƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ďǇ ŬĞĞƉŝŶŐ ƵƐ ƵƉĚĂƚĞĚ ŽŶ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǇŽƵ
ƉƌŽǀŝĚĞ͘

tŚĞŶ Ă ďŽŽŬŝŶŐ ŝƐ ŵĂĚĞ ŝƚ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ Ĩŝƚ ƚŽ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽŶ ƚŚĂƚ ĚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ tŽƌŬŝŶŐ
dŝŵĞ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ ;&Žƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŝŵĞ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕
ƉůĞĂƐĞ ǀŝƐŝƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŵĂǆŝŵƵŵͲǁĞĞŬůǇͲǁŽƌŬŝŶŐͲŚŽƵƌƐ

WĂŐĞ�ϲ



WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ &ĞĞĚďĂĐŬ
&ĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ Ă ĐŽƌĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŽǁ ǁĞ ŽƉĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ŚĞůƉƐ ƵƐ ŵĂƚĐŚ
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƉŚĂƌŵĂĐǇ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŚĞůƉƐ ƵƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ŽƵƌ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂƌĞ ĂůŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŐƌĞĂƚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ŐŝǀŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ ǁĞ ĂƌĞ ŬĞĞŶ ƚŽ
ŚĞĂƌ ǇŽƵƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂŶĚ ǀŝĞǁƐ ĂďŽƵƚ ǇŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŚŝůƐƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ĨŽƌ ƵƐ͘
WůĞĂƐĞ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ďǇ ĞŵĂŝůŝŶŐ
ůŽĐƵŵŝŶƐŝŐŚƚƐΛǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬ

&ĞĞĚďĂĐŬ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ƐŚĂƌĞ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ŵĂǇ ďĞ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ǁŚĞƌĞ ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Žƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ǇŽƵ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ͕ ůĞĂƌŶ
ĂŶĚ ŵĂŬĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ǇŽƵƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŵĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ǇŽƵ
ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ Ă �W� ĐǇĐůĞ͘

WŽƐŝƚŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂďŽƵƚ ůŽĐƵŵƐ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌƌŝǀĞ ďĞĨŽƌĞ
ƚŚĞ ďƌĂŶĐŚ ŽƉĞŶƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ^KWƐ͕ ƌĞƋƵŝƌĞĚ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂŶĚ
ůŽĐĂůůǇ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

WĂŐĞ�ϳ



ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ
ZŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ

dŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ ŝƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐĞƚƐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

dŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ
ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ĂĚĂƉƚ ƚŚĞƐĞ ŽŶ Ă ĚĂǇ
ƚŽ ĚĂǇ ďĂƐŝƐ ǁŚĞƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ͘

ZŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ

dŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ;ZWͿ ŝƐ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚͲŝŶͲĐŚĂƌŐĞ ŽĨ Ă ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ ǁŚŽ ŚĂƐ ƚŚĞ ůĞŐĂů ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ ƐĂĨĞ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌƵŶŶŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ZW�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�E,^�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�
ƵŶůĞƐƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ZW�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�
ůŽĐƵŵ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ZW�^KW�ϯ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͲƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚͬ

<ĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZW�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗

ͻ�ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ZW�EŽƚŝĐĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞďͲĂƉƉƐ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬZĞƐƉŽŶƐŝďůĞWŚĂƌŵĂĐŝƐƚ

ͻ��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐǇ�ZĞĐŽƌĚ͘�E��WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŝŐŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ͘

ͻ�WŚĂƌŵĂĐǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

WĂŐĞ�ϴ



&ŝƚŶĞƐƐ ƚŽtŽƌŬ

/ƚ͛Ɛ ǇŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ Ĩŝƚ ƚŽ ǁŽƌŬ ŝ͘Ğ͘
ŚĞĂůƚŚǇ ďŽƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ŵĞŶƚĂůůǇ ĂŶĚ ĂďůĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŽŶ ǇŽƵƌ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĂŶĚ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ďĞŝŶŐ ŝŶ ǁŽƌŬ ĐŽƵůĚ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĨŽƌŵ WZd ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐŽ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ŵĂĚĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
'WŚ� ͬW^E/ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ &ŝƚŶĞƐƐ ƚŽ WƌĂĐƚŝĐĞ͘

tŽƌŬŝŶŐ �ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ĂƐ ZW

�ŶƐƵƌĞ Ăůů ŵĞƐƐĂŐĞƐ ůĞĨƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚĂǇ ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ĂƌĞĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘

�ŶƐƵƌĞ ĂŶǇ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƋƵĞƌŝĞƐ ĂƌĞ ĐůĞĂƌ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ
ĨŽƌ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂǇ͘ /ƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŚĞůƉĨƵů ƚŽ ůĞĂǀĞ
ǇŽƵƌ ĐŽŶƚĂĐƚĚĞƚĂŝůƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ZW ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ƚŽ ǇŽƵ͘

�ŽŶ͛ƚ ǁŽƌŬ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ŚŽƵƌƐ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŚĂǀĞŶ͛ƚ ŚĂĚ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ďƌĞĂŬ Žƌ ĂƌĞ ŝŶ ďƌĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŝŵĞ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ƚĂŶĚĂƌĚ KƉĞƌĂƚŝŶŐ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ƚŽ ƚŚĞ ZW ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͲƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚͬ

WĂŐĞ�ϵ



�Ŷ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ^ĂĨĞ ĂŶĚ tĞůů

^ĂĨĞ ĂŶĚ tĞůů ŝƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ƚŽ tĞůů ĂŶĚ ƐŝƚƐ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ E,^ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ͘

WĂƚŝĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ Ăůů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ǁŝƚŚ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ǁŚĞŶ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

tĞǁĂŶƚ ǇŽƵ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ďĞŚŝŶĚ ĞǀĞƌǇ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘

dŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ^ĂĨĞ ĂŶĚ tĞůů ŝƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă :ƵƐƚ �ƵůƚƵƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕
ŽƉĞŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ ůĞĂƌŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ůĞĂĚŝŶŐ
ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ͘

^ĂĨĞ ĂŶĚ tĞůů ĂŝŵƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ŚŽŶĞƐƚ ĐƵůƚƵƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ �Ăƚŝǆ ŝƐ ŽƵƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŽŽů ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽŵƉƚ ƵƐĞ ŽĨ ŝƚ
ĞŶĂďůĞƐ ƵƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚƌĞŶĚƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƌŝƐŬ͘ dŚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽĨ Ăůů EĞĂƌ DŝƐƐĞƐ ĂŶĚ WĂƚŝĞŶƚ ^ĂĨĞƚǇ /ŶĐŝĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ
ĚŽŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƚŽŽů͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬĚĂƚŝǆͬ

EĞĂƌ DŝƐƐĞƐ ĂƌĞ ĞƌƌŽƌƐ ŝŶ ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ͕ Kd� ĂĚǀŝĐĞ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞĂƌ ŵŝƐƐ ƌĞĐŽƌĚƐ ŝƐ Ă
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĐůŝŶŝĐĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ǁĞ ĂƌĞ
ŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞ 'WŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ WŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂŶĚ W^E/ �ŽĚĞ ŽĨ
�ƚŚŝĐƐ ĂŶĚ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�'WŚ�ͬW^E/�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽƌĚ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

WĂŐĞ�ϭϬ



WĂƚŝĞŶƚ�̂ ĂĨĞƚǇ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�;W^/Ϳ ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�Žƌ�Kd��ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ
� WƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘
� �ĞůŝǀĞƌǇ�ĞƌƌŽƌƐ͘
� ,ĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞƌƌŽƌƐ͘
� DŝƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘
� ^ƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘
� /ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘
� >ĂƚĞ�ƐƵƉƉůǇ�Žƌ�ŶŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚŽƐĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ ĂWĂƚŝĞŶƚ ^ĂĨĞƚǇ /ŶĐŝĚĞŶƚ

tŚĞŶ Ă ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵĨĨĞƌƐ ŚĂƌŵ Žƌ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŚĂƌŵ͕ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĨĞĞů ůĞƚ ĚŽǁŶ͕ ƵƉƐĞƚ ĂŶĚ ĂŶŐƌǇ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ǁŝƐŚ
ƚŽ ĞƐĐĂůĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĂƉŽůŽŐŝƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Žƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞŵŽĨ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉƐ͘

zŽƵ ŵƵƐƚ ƚĂŬĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŐĞƚƐ ĂŶǇ ŵĞĚŝĐĂů
ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ĐĂƌĞ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ͘ tĞ ƚŚĞŶ ŶĞĞĚ ǇŽƵ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ŝƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ zŽƵ ĐŽƵůĚ ƐƚŽƉ ƚŚĞƌĞ ďƵƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ƌĞĂůůǇ ƉƌŽƚĞĐƚ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͍

dŽ ĞŶƐƵƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ZŽŽƚ �ĂƵƐĞ ĂŶĚ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ
&ĂĐƚŽƌƐ͘ zŽƵƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶƐŝŐŚƚŵĂǇ ďĞ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ͘

tŝƚŚ ŵŽƐƚ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ďŽƚŚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ tĞ ƐŚŽƵůĚ ůŽŽŬ Ăƚ Ăůů ĂƐƉĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŚĞ
ƌŝƐŬ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ͘ dŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ ĂŶĚ ĐŚĞĐŬĞƌ ĐĂŶ ƐƉĞŶĚ
ƚŝŵĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

WĂŐĞ�ϭϭ



ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă W /̂ ŵĂǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ
ƚĞĂŵ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ŚĂƉƉǇ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ǁĂŶƚ ƚŽ ĞƐĐĂůĂƚĞ ĂƐ Ă
ĨŽƌŵĂů ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ W^d͕ ƚŚĞ E,^͕ ƚŚĞ 'WŚ�ͬW^E/͕ ƚŚĞ ŽŵďƵĚƐŵĂŶ Žƌ
ĞǀĞŶ ƐƉĞĂŬ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ͘

tŚĞŶ ŝƚ ŐĞƚƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ůĞƚ ƚŚĞ W^d ƚĂŬĞ ƚŚĞ ůĞĂĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚ ǇŽƵ ĂŶĚ ƚƌǇ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ƌĞƐŽůǀĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
ĂŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͘

dŚĞǇ ƌĞĂůůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ŚĞĂƌ ĨƌŽŵ ǇŽƵ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ĂǁĂǇ ŝĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ƵƌŐĞŶƚ Žƌ
ƐĞƌŝŽƵƐ ŚĂƌŵ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ Žƌ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ WůĞĂƐĞ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ ŽĨ ĂŶǇ ůĞƚƚĞƌƐ ĨƌŽŵ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Žƌ ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƚŽ
ŵĂŬĞ ĐŽŶƚĂĐƚ Žƌ ůŝĂŝƐĞ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ŝŶƐƵƌĞƌƐ ĂƐ ĂŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƵƌŐĞŶĐǇ͘

/ŶĐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ �ŽŶƚƌŽůůĞĚ �ƌƵŐƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ E,^ �ĐĐŽƵŶƚĂďůĞ KĨĨŝĐĞƌ͘ dŚĞ W^d ĚŽ ƚŚŝƐ ŽŶ ǇŽƵƌ ďĞŚĂůĨ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ �Ăƚŝǆ ƌĞƉŽƌƚ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ͘

ZĞƉŽƌƚ ^ŚĂƌĞ ĂŶĚ >ĞĂƌŶ

dŚĞ W^d ǁŝůů ĐŽŶƚĂĐƚ ǇŽƵ ŝĨ ǇŽƵ͛ǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĂŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘ dŚĞǇ ǁŝůů
ƐŚĂƌĞ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌŵ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ǁŝůů ĂƐŬ ĨŽƌ
ǇŽƵƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞƚĂŝů ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ZŽŽƚ �ĂƵƐĞ �ŶĂůǇƐŝƐ͘ tĞ Ăŝŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĂƚ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ĚŽ ŚĂƉƉĞŶ͘ KƵƌ ĨŽůůŽǁ ƵƉ ŝƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŐŽŶĞ ǁƌŽŶŐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ǀŝĂ ƚŚĞ
EĂƚŝŽŶĂů ZĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ >ĞĂƌŶŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵ ;EZ>^Ϳ͘

zŽƵ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ŽƵƌ WĂƚŝĞŶƚ ^ĂĨĞƚǇ ^KW ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ �ƐƐĞŶƚŝĂů
'ƵŝĚĞ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ŽƵƌ ŚƵď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬƉĂƚŝĞŶƚͲƐĂĨĞƚǇͲǌŽŶĞͬ

WĂŐĞ�ϭϮ



^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ WŚĂƌŵĂĐǇ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ ŝƐ Ă ǁŽƌĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŚĞĂƌĚ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ďĞŚĂǀŝŶŐ ŝŶ Ă
ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ ďǇ ƉĞĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘

WŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ĂƌĞ
ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ͕ ĂƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Ɛ͛ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ ŝƐ ŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐ ĞĂƐǇ ďƵƚ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ
ƵƐĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�Ɛ Ă ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƐĞƚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů �ŽƵŶĐŝů ĂŐĂŝŶƐƚǁŚŝĐŚ ǇŽƵƌ ĐŽŶĚƵĐƚǁŝůů ďĞ ũƵĚŐĞĚ͘

WŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŵƵƐƚ͗

x WƌŽǀŝĚĞƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚƌĞĚ ĐĂƌĞ
x tŽƌŬ ŝŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ
x �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
x DĂŝŶƚĂŝŶ͕ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ ƐŬŝůůƐ
x hƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ
x �ĞŚĂǀĞ ŝŶ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĂŶŶĞƌ
x ZĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂĐǇ
x ^ƉĞĂŬ ƵƉ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞĐŽŶĐĞƌŶƐ Žƌ ǁŚĞŶ ƚŚŝŶŐƐ ŐŽ ǁƌŽŶŐ
x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

dŽ ĨƵůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ƌĞĂĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝůƐ ŽŶ ƚŚĞ
'WŚ�ͬW^E/ ǁĞďƐŝƚĞ

x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŚĂƌŵĂĐǇƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲĨŽƌͲƉŚĂƌŵĂĐǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐŶŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ

WĂŐĞ�ϭϯ



&ŝƚŶĞƐƐ ƚŽWƌĂĐƚŝƐĞ

/Ŷ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 'WŚ�ͬW^E/ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Ĩŝƚ ƚŽ
ƉƌĂĐƚŝƐĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĚŽ ƚŚĞŝƌ ũŽď ƐĂĨĞůǇ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

dŚĞ 'WŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞ ĨŝƚŶĞƐƐ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝƐĞ ĂƐ Ă ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƚĞƌŵƐ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ǇŽƵ ĂƌĞ ŽĨ ŐŽŽĚ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŐŽŽĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ĂŶĚ
ǇŽƵ ĂƌĞ ĂĚŚĞƌŝŶŐ ƚŽ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ŐŽŽĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐĞƚ ŽƵƚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕
ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂĚǀŝĐĞ͘

� ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůΖƐ ĨŝƚŶĞƐƐ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝƐĞ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉĂŝƌĞĚ ĨŽƌ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌĞĂƐŽŶƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕ ŝůůͲŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŚĂǀŝŶŐ
ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ ŽĨ Ă ĐƌŝŵŝŶĂů ŽĨĨĞŶĐĞ͘ KƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŵŝƌƌŽƌ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ 'WŚ�
ĂŶĚ ƐŽ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ 'WŚ�ͬW^E/ ŽĨ &ŝƚŶĞƐƐ ƚŽ
WƌĂĐƚŝĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ƚŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͛Ɛ dĞĂŵ ĂůƐŽ ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ
ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ĂǁĂƌĞ͘

WŽƚĞŶƚŝĂů �ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ

�Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ǇŽƵƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ ĂŶǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ƚŽ ƚŚĞ WZd ƐŽ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘ dŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ŵĞĂŶ ǇŽƵ ĐĂŶŶŽƚ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ƵƐ ŝƚ ũƵƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ŽƵƌ ŐŽĂů ŽĨ ďĞŝŶŐ ŽƉĞŶ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ŝŶ Ăůů ǁĞ ĚŽ͘

WĂŐĞ�ϭϰ



^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ WŚĂƌŵĂĐŝĞƐ
'WŚ�ͬW^E/ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ Ăŝŵ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ďŽƚŚ
ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂĨĞ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘ dŚĞ
WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ ŵĞƚ ŝŶ ŽƵƌ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ Ăůů ůĞŐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĐĂŶ
ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ŽŶ ƚŚĞ 'WŚ�ͬW^E/ ǁĞďƐŝƚĞ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŚĂƌŵĂĐǇƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐ ƐͬƚĂŶĚĂƌĚƐ ƐͬƚĂŶĚĂƌĚƐͲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͲ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐŶŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽŶůǇ ƚǁŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŵĞƚ Žƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŶŽƚ
Ăůů ŵĞƚ͘ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
'WŚ� ǁĞďƐŝƚĞ͘ �ĂĐŚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ŝƐ ǀŝƐŝƚĞĚ ŽŶ Ă ϯͲϱͲǇĞĂƌ ĐǇĐůĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝĨ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ůŽĐĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘

/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ŽĨǁŚĂƚ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƐŚŽƵůĚ ĂŶ
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ǀŝƐŝƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ zŽƵ ĐĂŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ďǇ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ
ƚĞĂŵ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ ǁŝůů
ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ZW ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ƐĞĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞŵĞƚ͘

dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ƵŶĚĞƌ ϱ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŚĂƚ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ͕ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ
ǁĞůůďĞŝŶŐ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͗

ͻ dŚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

ͻ ^ƚĂĨĨ ĂƌĞ ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͘

ͻ dŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ

ͻ dŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĂƌĞ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ

ͻ dŚĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WĂŐĞ�ϭϱ



WůĞĂƐĞ ƌĞĂĚ ŽƵƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ǇŽƵ ĂƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǇŽƵ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĂŶĐŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ŵĂǇ ďĞ ĂƐŬĞĚ ŽŶ ĂŶ /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ
ǀŝƐŝƚ͘ dŚĞ ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ ǁŝůů ŶŽƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ǁŚĞŶ Ă
ůŽĐƵŵ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐͬƚĂŶĚĂƌĚƐ ƐͬƚĂŶĚĂƌĚƐͲĨŽƌͲ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͲƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐͬƉŚĐͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲĨŽƌͲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͲƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶͲ
Ϯͬ

WůĞĂƐĞ ĂƐŬ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ͞^hW�Z &ŽůĚĞƌ͟ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƵƐĞĨƵů
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞǁĞĂƌĞŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

ZĂŝƐŝŶŐ �ŽŶĐĞƌŶƐ

/Ĩ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ƐŽŵĞŽŶĞ Žƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ƉƵƚƚŝŶŐ ŽƵƌ ƉĞŽƉůĞ͕ ŽƵƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ Žƌ
ŽƵƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ Ăƚ ƌŝƐŬ͕ ƉůĞĂƐĞ ƚĞůů ƵƐ͘ tĞ ǁŝůů ĚĞĂů ǁŝƚŚ Ăůů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĂŝƐĞĚ
ĐŽŶĮĚĞŶƚŝĂůůǇ͕ ŽƉĞŶůǇ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĂŝƐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ŝĨ ƚŚĞǇ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ŵĞƚ͘ zŽƵ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂĐƚ W^d Žƌ ĞŵĂŝů
ƌĂŝƐŝŶŐĐŽŶĐĞƌŶƐΛǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬ

&ƵƌƚŚĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬĐŽŶƚĂĐƚͲƵƐ ƐͬƉĞĂŬͲƵƉͲƌĂŝƐŝŶŐͲĐŽŶĐĞƌŶƐͬ

WĂŐĞ�ϭϲ



^KWƐ ĂŶĚ �ƐƐĞŶƚŝĂů 'ƵŝĚĞƐ
KƵƌ ^KWƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŬĞǇ ƐƚĞƉƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĚĞĨŝŶĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚŝůƐƚ ĂůůŽǁŝŶŐ Ă
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘

�Ǉ ĂĚŚĞƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ^KWƐ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĞƌƌŽƌƐ ĂŶĚ ĚĞůĞŐĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƚŽ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘

�Ɛ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ^KWƐ ĂƌĞ
ĨŽůůŽǁĞĚ ŝŶ ďƌĂŶĐŚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ Ă ƐĂĨĞ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ŝƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

dŚĞƌĞŵĂǇ ďĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ŝŶ ǇŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ŝƚ͛Ɛ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ
ĚĞǀŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^KW͘ dŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĨŽƌ
ǇŽƵƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ dŚĞ W^ dĞĂŵ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ ŚĂƉƉǇ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ŝĨ ǇŽƵ ŶĞĞĚ
ĂŶǇ ƐƵƉƉŽƌƚ͘

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ŚĂŶĚďŽŽŬ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽƉǇ ŽĨ ƚŚĞ �ƐƐĞŶƚŝĂů
'ƵŝĚĞ ƚŽ ^KWƐ ĂŶĚ ŽƵƌ �ŽƌĞ ^KWƐ ĂƐ Ă ƵƐĞĨƵů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ �ƐƐĞŶƚŝĂů 'ƵŝĚĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŬĞǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ Ăůů ŽƵƌ ^KWƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐŝŶŐ
ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ �ƐƐĞŶƚŝĂů 'ƵŝĚĞƐ ĂŶĚ ^KWƐ ǁŝůů ĂƐƐŝƐƚ ǇŽƵ ƚŽ ĨƵůĨŝů
ǇŽƵƌ ƌŽůĞ ĂƐ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞWŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͘

dŚĞ ^KWƐ ĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ŽƵƌ ,Ƶď͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬƐŽƉƐͲĂŶĚͲƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉĂĐŬƐͲϮͬ

WĂŐĞ�ϭϳ



�ŽŶƚƌŽůůĞĚ �ƌƵŐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
/ƚ ŝƐ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �� ŬĞǇƐ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͘ �� ŬĞǇƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉůĂĐĞĚ ŝŶƚŽ Ă ƐĞĂůĞĚ
ĞŶǀĞůŽƉĞ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ǇŽƵƌ ƐŚŝĨƚ ĂŶĚ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ƐŝŐŶ ĂŶĚ ĚĂƚĞ ƚŚĞ ĞŶǀĞůŽƉĞ͘ �ƚ
ƚŚĞ ƐƚĂƌƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ƐŚŝĨƚ͕ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀĞůŽƉĞ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ �� ŬĞǇƐ͘
/Ĩ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚĂŵƉĞƌĞĚ ǁŝƚŚ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚĂĐƚ W^d͘

dŽ ŚĞůůƉ ǇŽƵ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ DŝƐƵƐĞ ŽĨ �ƌƵŐƐ �Đƚ Ă ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
�ŽŶƚƌŽůůĞĚ �ƌƵŐ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ �Ɛ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ǇŽƵ ĂƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ƐĂĨĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĚƌƵŐƐ͘

�ƌƌŽƌƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ W^d ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ ƚŽ E,^ �ĐĐŽƵŶƚĂďůĞ
KĨĨŝĐĞƌƐ͘ &ĞĞĚďĂĐŬ ĨƌŽŵ�ĐĐŽƵŶƚĂďůĞKĨĨŝĐĞƌƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ϯ ŬĞǇ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĨŽĐƵƐ

x ^KW ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ͚ǁĞĞŬůǇ͛ ďĂůĂŶĐĞ ĐŚĞĐŬƐ͘
x �ĐĐƵƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞůǇ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘
x dŝŵĞůǇ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽĨ WĂƚŝĞŶƚ ^ĂĨĞƚǇ /ŶĐŝĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ��DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^KWǁŝůů ŚĞůƉ ǇŽƵ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚŝƐ͘

KƵƌ ^KW ƐƚĂƚĞƐ͗

KŶĐĞ ĞǀĞƌǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁĞĞŬ͕ ĐŚĞĐŬ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐƚŽĐŬ ŚĞůĚ ŝŶ ƚŚĞ ��
ĐĂďŝŶĞƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƌƵŶŶŝŶŐ ďĂůĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ �� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŽƵƚ ŽĨ
ĚĂƚĞ Žƌ ŽďƐŽůĞƚĞ ƐƚŽĐŬ ĂŶĚ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂǁĂŝƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ �ƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ ĐŚĞĐŬ͕ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂǁĂŝƚŝŶŐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘

�ĂƌƌǇŝŶŐ ŽƵƚ Ă ƉŚǇƐŝĐĂů ďĂůĂŶĐĞ ĐŚĞĐŬ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ �� ƌĞŐŝƐƚĞƌ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ
ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇŝŶŐ ŚĞůƉƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶǇ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ Žƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƉƌŽŵƉƚůǇ
ǁŚŝĐŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ Žƌ ƉƌŽŵƉƚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ǁŚĞƌĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

WĂŐĞ�ϭϴ



WĂƚŝĞŶƚ ZĞƚƵƌŶĞĚ ��Ɛ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ǁŝƚŚŝŶ ϱ ǁŽƌŬŝŶŐ
ĚĂǇƐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶͿ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂƌŬ ƚŚĞŵ ĂƐ
ƉĂƚŝĞŶƚ ƌĞƚƵƌŶƐ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞ ŝŶ ƚŚĞ �� ĐĂďŝŶĞƚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐƚŽĐŬ͘ � ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ
ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶĞĚ ƐƚŽĐŬ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ͕ ŽŶ ƌĞĐĞŝƉƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ͞�ŽŶƚƌŽůůĞĚ �ƌƵŐƐ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ĨŽƌ ƌĞƚƵƌŶĞĚŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͟

KďƐŽůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ���Ɛ�ŵƵƐƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�tŝƚŶĞƐƐ�;�tͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ŽďƐŽůĞƚĞ�Žƌ�KK��ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����ĐĂďŝŶĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽĐŬ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƵŶƚŝů�ĂŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�tŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞŶƚƌǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ tĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��t�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ���Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͘��ŶǇ�
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ��Ăƚŝǆ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘
�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ����ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�
Žƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ���Ɛ͘

WĂŐĞ�ϭϵ



WƌŽďůĞŵ ^ŽůǀŝŶŐ
dŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ǇŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ƚŽ
ƐŽůǀĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ /ƚ
ƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ Ăůů ŽƚŚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ Ă
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ǇŽƵƌ ĞƚŚŝĐĂů ĚƵƚǇ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/ƚ ŵĂǇ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ Ă
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĐĂƌĞ͘ zŽƵ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ďǇ Ă ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Žƌ ĂƐŬĞĚ ďǇ
Ă ƉĂƚŝĞŶƚ ĨŽƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Žƌ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ĞĨŽƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ Ă ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ
ĐĂƌĞ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ ǇŽƵ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂĚǀŝĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ǇŽƵƌ ĂƌĞĂ ŽĨ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 'WŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ WŚĂƌŵĂĐǇ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŚĂƌŵĂĐǇƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲĨŽƌͲƉŚĂƌŵĂĐǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ

x �ůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ƚĞƐƚ ǇŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘
x 'ĂƚŚĞƌ Ăůů ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
x ^ĞĞŬ ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝĨ ŶĞĞĚĞĚ Ğ͘Ő͘ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ W^d͘
x 'ĞŶĞƌĂƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ƚŚĞŶ ĐŚŽŽƐĞ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ

ƌŝƐŬƐ ŽĨ ĞĂĐŚ͘
x �ŽĐƵŵĞŶƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘

dŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŵ Ăůů ǁŚŝůƐƚ ĂůǁĂǇƐ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƌĞŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ǇŽƵƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ DĞĚŝĐŝŶĞƐ �ŽŵƉůĞƚĞ ĂŶĚ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ DĞĚŝĐŝŶĞƐ
�ŽŵƉĞŶĚŝƵŵ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ŽƵƌ ,Ƶď ƵŶĚĞƌ ͞ƋƵŝĐŬ ůŝŶŬƐ͘͟ �ĐĐĞƐƐŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĞŶƐƵƌĞƐ ǇŽƵ ĂƌĞƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƵƉ ƚŽ ĚĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŽŶƚĂĐƚ W^d ŝĨ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƵƌŐĞŶƚ ĂĚǀŝĐĞ Žƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘

WĂŐĞ�ϮϬ



/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;/'Ϳ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďĞŝŶŐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕ ŵŝƐͲƵƐĞĚ͕ ůŽƐƚ͕ ŵŝƐƉůĂĐĞĚ Žƌ ƐƚŽůĞŶ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ '�WZ͕ ŝƚ ŝƐ
ŶŽǁ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǀĞƌ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ŽƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĨŽůůŽǁƐ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ ^ƚĂŶĚĂƌĚKƉĞƌĂƚŝŶŐ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ;^KWͿ ĂŶĚ �ĞƐƚ ŝŶ �ůĂƐƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ
ŵĂŬĞ ĂŶǇ ůŽĐĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕ ǇŽƵ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ Ă
ďƌĞĂĐŚ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ŝŶ ǇŽƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ůŝĂďůĞ͘

�Ɛ Ă ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕ ǇŽƵ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
'WŚ�ͬW^E/ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞŶƚ͘ KƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐǇ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ĂŶŶƵĂů /' ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ĂƐ Ă ůŽĐƵŵ ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ǇŽƵ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ͗

ͻ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƚ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ͻ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŽĨ ĚĂƚĂ ŬĞƉƚ ŽŶ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ

ͻ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƚ ĨŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WĂƚŝĞŶƚƐ ƚƌƵƐƚ ƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ŐŽŽĚ ĨĂŝƚŚ͘ ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŚĞƌĞ ŝƚ
ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ďĞ ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ͘ tŚĞŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂƐŬ ƚŚĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ Žƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞŝƌ ĂĚĚƌĞƐƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƌĞĂĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĚĞƚĂŝůƐ ŽƵƚ ůŽƵĚ͘ �ŶƐƵƌĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƐƚĞƉƐ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ Ă
ƉĞƌƐŽŶ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dĂŬĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŚŽǁ ǇŽƵ ŽďƚĂŝŶ͕
ƌĞĐŽƌĚ͕ ƵƐĞ͕ ƌĞƚĂŝŶ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ &ĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ /'
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞŽŶ ƚŚĞ ,Ƶď ĂŶĚ ǀŝĂ W^E�͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƐŶĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶƚƌĂĐƚͲŝƚͬƉŚĂƌŵĂĐǇͲŝƚͬĚĂƚĂͲƐĞĐƵƌŝƚǇͬĚĂƚĂͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲƚƌĂŝŶŝŶŐͬ

�ŶǇ ďƌĞĂĐŚĞƐ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ
/' /ŶĐŝĚĞŶƚ ƵƐŝŶŐ �Ăƚŝǆ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬĚĂƚŝǆͬ

WĂŐĞ�Ϯϭ



�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
tĞ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ƵƐ ƚŽ ůĞĂƌŶ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĐĂƌĞ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ͘ tĞ ǁŝůů
ĂůǁĂǇƐ ƚƌǇ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ĂƌŝƐĞŶ ĂŶĚ ƵƐĞ ĂŶǇ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͘

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĚŝŐŶŝƚǇ͕ ƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘ /Ĩ ǇŽƵ͛ƌĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ Ă ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ǁŝƚŚ Ă ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĐŚĞĐŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďƌĞĂĐŚ ŽĨ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘ /Ŷ ƐŽŵĞĐĂƐĞƐ͕ ǇŽƵŵĂǇ ŶĞĞĚ ǁƌŝƚƚĞŶ ĐŽŶƐĞŶƚ͘

tĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ǇŽƵ͗

�ůǁĂǇƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŚĞĂůƚŚ ŶĞĞĚƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ŵĞƚ ĂŶĚ͕ ŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ ƚĂŬĞ ĂŶǇ ĂĐƚŝŽŶ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝ͘Ğ͘ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ Žƌ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ Ă ŵĞĚŝĐĂů

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘

&ĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŽŵƉůĂŝŶƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^KW ůŽĐĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬƐŽƉƐͲĂŶĚͲƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉĂĐŬƐͲϮͬ

&ĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĨĂĐŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

ͻ �ƵƐƚŽŵĞƌ �ŽŵƉůĂŝŶƚ EƵŵďĞƌ Ϭϯϯϯ ϬϭϬ ϮϮϮϮ
ͻ �ƵƐƚŽŵĞƌ �ĂƌĞ EŽƚŝĐĞ
ͻ WŚĂƌŵĂĐǇ WƌĂĐƚŝĐĞ>ĞĂĨůĞƚ

�ŽŶƚĂĐƚ W^d ĨŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝĨ ǇŽƵ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ĂŶ
ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘

WĂŐĞ�ϮϮ



WŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ �Ăƚŝǆ ʹ ĂƐ ĐĂŶ ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ
ʹ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ �ƵƐƚŽŵĞƌ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ƌĞƐŽůǀĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ Ɛ͛
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬĚĂƚŝǆͬ

tĞ ĂƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ƐĂĨĞ ĂŶĚ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ďŽƚŚ
ŽƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ � ĐŚĂƉĞƌŽŶĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ
ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶǇ ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞŵĞŵďĞƌ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŚĂǀĞŽŶĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƌŽŽŵ͘

�ďƵƐŝǀĞ �ƵƐƚŽŵĞƌƐ

�ĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ Žƌ ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ŵƵĐŚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ƌŽůĞ ĂƐ
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ 'WŚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ WŚĂƌŵĂĐǇ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŵĂŶǇ
ƵƐĞĨƵů ƉŝĞĐĞƐ ŽĨ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƵƐ͘

&ƌŽŵ ƚŝŵĞ ƚŽ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƐŽŵĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŵĂǇ ŵŽǀĞ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ďĞŝŶŐ ĂďƵƐŝǀĞ Žƌ ĞǀĞŶ ĐƌŝŵŝŶĂů͘ zŽƵ ŵƵƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ
ǁĞůůďĞŝŶŐ ŽĨ ǇŽƵƌƐĞůĨ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ŝŶ ƐƵĐŚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

^ƵĐŚ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ �Ăƚŝǆ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ �͞ďƵƐŝǀĞ
�ƵƐƚŽŵĞƌ͘͟ �ŶǇ ƌĞƉŽƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂƌĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ƉƌŽŵƉƚůǇ ĂŶĚ ĂŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ŵĂĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŽ ĨŽƌŵĂů ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘

WůĞĂƐĞ ƌĞŵĞŵďĞƌ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉĞƌƐŽŶ ĐĞŶƚƌĞĚ ĐĂƌĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ 'WŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ Ăƚ Ăůů ƚŝŵĞƐ͘

WĂŐĞ�Ϯϯ



E,^ �ŽŶƚƌĂĐƚ
WŚĂƌŵĂĐǇ ŝƐ Ă ǀĂůƵĂďůĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŽĨ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h<
ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ƚŚĞ E,^͘ �ĂĐŚ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĞŶƚĞƌƐ ŝŶƚŽ Ă ͞ĐŽŶƚƌĂĐƚ͟ ǁŝƚŚ ƚŚĞ E,^͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ǀĂƌŝĞƐ ĨŽƌ �ŶŐůĂŶĚ͕ ^ĐŽƚůĂŶĚ͕ tĂůĞƐ ĂŶĚ EŽƌƚŚĞƌŶ /ƌĞůĂŶĚ͘

dŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽƵŶƚƌǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ŽƵƌ ,Ƶď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬŶŚƐͬ

/ƚ ŝƐ ǇŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ǇŽƵ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ ĂŶĚ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ăůů ƚŚĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ǇŽƵ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
Ăůů ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ŐĂŝŶ ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ďĞĨŽƌĞǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ŽƵƌ ďƌĂŶĐŚĞƐ͘

�ĞƚĂŝůƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ǇŽƵƌ WZd ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ tŚĞŶ ďŽŽŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ŵĂĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ǁŝůů ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚŽƐĞ
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ ǁŚŽƐĞ ƐŬŝůůƐ ďĞƐƚŵĂƚĐŚ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

WůĞĂƐĞ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ǇŽƵ ǁŽƌŬ ŝŶ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ǇŽƵ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞƌǀŝĐĞ >ĞǀĞů
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘ ^>�Ɛ ĂŶĚ W'�Ɛ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ
ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ^hW�Z ĨŽůĚĞƌ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞďͲĂƉƉƐ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬE,^^ĞƌǀŝĐĞƐ

WĂŐĞ�Ϯϰ



�ŶĚ ŽĨ �ĂǇ WƌŽĐĞƐƐĞƐ
^ŝŐŶ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ZĞŐŝƐƚĞƌ͘

^ĞĂů ƚŚĞ �� <ĞǇ ŝŶ ĂŶ ĞŶǀĞůŽƉĞ͕ ƐŝŐŶ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƐĞĂů ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ŝƚ ŝƐ ƐĞĐƵƌĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĂĨĞ͘

�ŶƐƵƌĞ ƚŚĞ �ĂƐŚ ŝƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŝůů ĂŶĚ ƐĞĐƵƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂĨĞ͘

�ĂƐŚŝŶŐ ƵƉ ŝƐ Ă ǁĞĞŬůǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ƚŝůů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ŚĞƌĞ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬŝŶĐŽŶƚƌŽůͲϮͬ

^ƚĂǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĂƌĞĂůĂƌŵĞĚ ĂŶĚ ůŽĐŬĞĚ͘

WDZ
KƵƌ WDZ ƐǇƐƚĞŵ �ŶĂůǇƐƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ŽƵƌ ŽĨĨͲƐŝƚĞ ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ
�ĞŶƚƌĂů &ƵůĨŝůŵĞŶƚ ;�&Ϳ͘

�& WƌŽĐĞƐƐ͗

�ĂǇ ϭ

x WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ĞŶƚĞƌĞĚ ŽŶ �ŶĂůǇƐƚ͘
x �ŶǇ ŝƚĞŵƐ ĨŽƌ �& ĂƌĞĂŶŶŽƚĂƚĞĚ , ;,ƵďͿ͘
x >ĂďĞůƐ ĂƌĞ ƉƌŝŶƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇ ŝƚĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘
x ZW ĐŽŵƉůĞƚĞƐ ĐůŝŶŝĐĂů ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĐŚĞĐŬƐ ĨŽƌ ŚƵď ŝƚĞŵƐ ĂŶĚ ƐƵďŵŝƚƐ͘

�ĂǇ Ϯ

x >ŽĐĂů ŝƚĞŵƐ ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ͕ ĐŚĞĐŬĞĚ ĂŶĚ ƐĐĂŶŶĞĚ ƚŽ ƐŚĞůĨ͘
x WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ Ăƚ,Ƶď ĂƌĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ ƚŽ ƉŚĂƌŵĂĐǇ

�ĂǇ ϯ

x ZĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ��&�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŽ�
ƐŚĞůĨ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇͬƉŵƌͬĂŶĂůǇƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐĞƐͬ

WĂŐĞ�Ϯϱ



KƌĚĞƌŝŶŐ ^ƚŽĐŬ
KƵƌ WDZ ƐǇƐƚĞŵ ƉůĂĐĞƐ Ăůů ŽƌĚĞƌƐ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ^ĞƌǀŝĐĞ �ĞŶƚƌĞ ;,^�Ϳ͘ /Ĩ ƚŚĞ
,^� ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƚŽĐŬ Ă ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝƚĞŵ͕ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ǁŝůů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚŽ �ůůŝĂŶĐĞ
ŽƵƌ ƐĞĐŽŶĚ ůŝŶĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ͘

�ŝƌĞĐƚ ƚŽ WŚĂƌŵĂĐǇ ;�dWͿ ůŝŶĞƐ ǁŝůů ďĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ǁŚŽůĞƐĂůĞƌ͘

/ƚĞŵƐ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ,^� ǁŝůů ďĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂǇ ďǇ ƚŚĞ �ůůŝĂŶĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ
ĚƌŝǀĞƌ͘ /ƚĞŵƐ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ �ůůŝĂŶĐĞ Žƌ ��,ǁŝůů ďĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƚǁŝĐĞ ĚĂŝůǇ͘

�ƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ĨƌŽŵ tĂƌĚůĞƐ͕ ŽƵƌ �ŝƐƉĞŶƐŝŶŐ �ƉƉůŝĂŶĐĞ
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘ dŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĨƵůů ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ /Ĩ
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ĚƌƵŐƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ĐĂŶ ďĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ &WϭϬ
ƐĐŚĞŵĞ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝƐ ƐĞŶƚ ƚŽ tĂƌĚůĞƐ ŽŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ
ŝƚĞŵƐ͘ /Ĩ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚƌƵŐƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ Žƌ ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ ƚŚĞ
ŝƚĞŵƐ ƐŚŽƵůĚ Ɛƚŝůů ďĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ĨƌŽŵ tĂƌĚůĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ĐůĂƐƐĞĚ ĂƐ ƚƌĂĚĞ
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂů ǁĂǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
E,^�^�͘ ^ŽŵĞ ŚŽƐŝĞƌǇ ůŝŶĞƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ tĂƌĚůĞƐ͕ ŽƚŚĞƌƐ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŽƌĚĞƌĞĚ
ǀŝĂ ƚŚĞ WDZ ʹ ĐŚĞĐŬ ǁŝƚŚ tĂƌĚůĞƐ ĨŝƌƐƚ͘

/W^ ĂƌĞ ŽƵƌ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƐƉĞĐŝĂůƐ ƐƵƉƉůŝĞƌ ƚŚŽƵŐŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŝŶĞƐ͘ zŽƵ ƐŚŽƵůĚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂůƐ͛ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵď

KǆǇŐĞŶ ;EŽƌƚŚĞƌŶ /ƌĞůĂŶĚͿ ŝƐ ŽƌĚĞƌĞĚ ĨƌŽŵ�K�͘

�ƌĂŶĚ �ƋƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞĂůƐ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ŽƵƌ E,^ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů dĞĂŵ ǁŝůů ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ƚŚĂƚ
ǁĞ ĚŝƐƉĞŶƐĞ Ă ďƌĂŶĚĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚ ŽŶ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ǁƌŝƚƚĞŶ ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͘ zŽƵ ƐŚŽƵůĚ
ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ WDZ ƐǇƐƚĞŵ͘

&ƵƌƚŚĞƌ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ŽƵƌ ,Ƶď͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŚĂƌŵĂĐǇ ƐͬƚŽĐŬͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬŶŚƐͲƐƚŽĐŬͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ

WĂŐĞ�Ϯϲ



�ƵƐŝŶĞƐƐ �ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ
KƵƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ WůĂŶ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŽĨ ĐĂƌĞ ĨŽƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ŽŶŐŽŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵƐ
ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞ ďĞ Ă ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ƚŽ ŶŽƌŵĂů ƐĞƌǀŝĐĞ͘ � ĐŽƉǇ ŝƐ ŚĞůĚ ŝŶ ƚŚĞ ^hW�Z
ĨŽůĚĞƌ͘

dŚĞ ƉůĂŶ ŝƐ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽŽů ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂŶĚ
ĞŶƐƵƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞ ƐĂĨĞƚǇ ŝƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ƵŶƚŝů ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂů͘

tŚŝůƐƚ ǁĞ ǁŝůů ŵĂŬĞ ĞǀĞƌǇ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƚƌĂĚĞ͕ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ƚŚŝƐ ŵĂǇ
ŶŽƚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �ŶǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĐůŽƐĞ ǁŝůů ďĞ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ WŚĂƌŵĂĐǇ
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ Ɛ͛ dĞĂŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ZĞŐŝŽŶĂů KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ DĂŶĂŐĞƌ Žƌ �ƌĞĂ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ DĂŶĂŐĞƌ ƵƚŝůŝƐŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ǇŽƵ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ ƚĞĂŵ͘

/Ĩ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ĐůŽƐĞ ǇŽƵǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ͗

ͻ sƵůŶĞƌĂďůĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞŵŝƐƵƐĞ ĐůŝĞŶƚƐ

ͻhƌŐĞŶƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚƐ

ͻhƌŐĞŶƚ ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬďƵƐŝŶĞƐƐͲĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇͬ

WĂŐĞ�Ϯϳ



,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ
KƵƌ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ͕ ĂƐ ĨĂƌ ĂƐ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ͕ ƐĂĨĞƚǇ
ĂŶĚ ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ŽƵƌ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ŽƵƌ
ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ŵĂŶŶĞƌ ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĞǆƉŽƐĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ƌŝƐŬƐ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ ŝŶ ŽƵƌ
ďƵƐŝŶĞƐƐ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ŽǁŶ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ ĂƚtŽƌŬ �Đƚ ŝŵƉŽƐĞƐ ĚƵƚŝĞƐ ŽŶ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ŽƵƌ
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ůĂǁ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ĂŶĚ ǁĞ ƌĞƋƵŝƌĞ ǇŽƵƌ
ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ͘ �ůǁĂǇƐ ǁŽƌŬ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ŶŽƚ ĐĂƵƐĞ
ŝŶũƵƌǇ ƚŽ ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ǀŝĐŝŶŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

KƵƌ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŵĂŶƵĂů ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬŚĞĂůƚŚͲƐĂĨĞƚǇͬ

/Ĩ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ƚŽ ŐĞƚ ŚĞůƉ ĨŽƌ ĂŶǇ
ŝŶũƵƌĞĚ ƉĞƌƐŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶũƵƌŝĞƐ͘ �ĐĐŝĚĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŽŶ
ƚŚĞ ŽŶůŝŶĞ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌŵ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵď

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͬŚĞĂůƚŚͲƐĂĨĞƚǇͬ

�ĨĨŝĐŝĞŶƚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ǁŝůů ĞŶĂďůĞ ƵƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ
ĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ Ă ƌĞƉĞĂƚ ĂŶĚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ŽƵƚĐŽŵĞ͘

dŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ĂůǁĂǇƐ ďĞ ƚǁŽ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ĐůŽƐĞ ƚŚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘ zŽƵ ŵĂǇ ďĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �Ğ ǀŝŐŝůĂŶƚ ĂŶĚ ŝĨ ǇŽƵ
ŚĂǀĞĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ƉŚŽŶĞ ƚŚĞ ƉŽůŝĐĞ͘

/Ĩ ĂŶǇ ƉĞƌƐŽŶ ĚĞŵĂŶĚƐ ŐŽŽĚƐ Žƌ ŵŽŶĞǇ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ Ă ǁĞĂƉŽŶ Žƌ
ƉŚǇƐŝĐĂů ǀŝŽůĞŶĐĞ͕ ǇŽƵ ŵƵƐƚ ŚĂŶĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞƐ Žƌ ĐĂƐŚ ĚĞŵĂŶĚĞĚ ŝĨ ǇŽƵ ĂƌĞ
ĂďůĞ ƚŽ͘ �Ž ŶŽƚ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ ƚŚĞ ŽĨĨĞŶĚĞƌ Žƌ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ ĂůĂƌŵ ƵŶƚŝů ǇŽƵ
ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ Ă ƌŝƐŬ ƚŽ ǇŽƵƌƐĞůĨ Žƌ ŽƚŚĞƌƐ͘

WĂŐĞ�Ϯϴ



tŚŝůƐƚ ĞǀĞƌǇ ĞĨĨŽƌƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕
ǇŽƵ ĂƌĞ ƌĞŵŝŶĚĞĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐĞƉƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ůŽƐƐ ŽĨ͕ Žƌ ĚĂŵĂŐĞ
ƚŽ͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͘ /Ĩ ůŽĐŬĞƌƐ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ͕ ĂŶĚ Ăůů
ƉĞƌƐŽŶĂů ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ ƐĞĐƵƌĞĚǁŚŝůƐƚ ŽŶ ĚƵƚǇ͘

dŚĞ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ZƵůĞƐ ĂŶĚ ŽƵƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ^ĞĂƌĐŚ WŽůŝĐǇ ĂƉƉůǇ ƚŽ Ăůů ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕
ůŽĐƵŵƐ ĂŶĚ ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ŽƵƌ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

ZŝƐŬ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĨŽƌ ŵŽƐƚ ƉŚĂƌŵĂĐǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŚĂǌĂƌĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĂŶǇŽŶĞ ďĞŝŶŐ ŝŶũƵƌĞĚ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ
ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ůŝƐƚ ƚŚĞ ƐĂĨĞ ŵĞƚŚŽĚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ ƵƐĞ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ
ŝŶũƵƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ zŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵƉůǇ ĂŶĚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƐĂĨĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƐ ŶŽƚŝĨŝĞĚ ƚŽ ǇŽƵ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŝŶũƵƌǇ ƚŽ ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘ dŚĞƐĞ ƌŝƐŬ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ǀŝĞǁ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯϭ ŽĨ ƚŚĞ
,ĞĂůƚŚ Θ ^ĂĨĞƚǇ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĨŽůĚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘

/Ĩ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂĐƚŝŽŶ Žƌ Ă ƌŝƐŬ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŶ ƌĞƉŽƌƚ ŝƚ ƚŽ ƚŚĞ ZŝƐŬ ĂŶĚ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ dĞĂŵ ǀŝĂ tĞůů ^ƵƉƉŽƌƚ
dĞĂŵ͘

WĂŐĞ�Ϯϵ



hƐĞĨƵů �ŽŶƚĂĐƚƐ
tĞůů ^ƵƉƉŽƌƚ Ϭϯϯϯ ϬϭϬ Ϭϭϭϭ

,ŽƵƌƐ͗ ϴ͘ϯϬĂŵͲϲ͘ϬϬƉŵ

KƉƚŝŽŶ ϭ Ͳ /d ^ĞƌǀŝĐĞ �ĞƐŬ

KƉƚŝŽŶ Ϯ ʹ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ^ĞƌǀŝĐĞ�ĞŶƚƌĞ ;tŚŽůĞƐĂůĞͿ

KƉƚŝŽŶ ϯ ʹ �ĞŶƚƌĂů &ƵůĨŝůŵĞŶƚ

KƉƚŝŽŶ ϰ ʹ ZĞƚĂŝů ^ƵƉƉŽƌƚ dĞĂŵ ĂŶĚ WŚĂƌŵĂĐǇ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͛Ɛ dĞĂŵ

KƉƚŝŽŶ ϱ ʹ tĂƌĚůĞƐ

KƉƚŝŽŶ ϲ Ͳ ,Z

KƉƚŝŽŶ ϳ ʹ ,ŽŵĞ �ĞůŝǀĞƌǇ ^ĞƌǀŝĐĞ

KƉƚŝŽŶ ϴ ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐŽƵƌĐŝŶŐ dĞĂŵ

KƵƚ ŽĨ ,ŽƵƌƐ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ZĞƐŽƵƌĐŝŶŐ dĞĂŵ

dŚĞ ŽƵƚ ŽĨ ŚŽƵƌƐ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ĐŽŶƚĂĐƚ ŶƵŵďĞƌ ƐŚŽƵůĚ KE>z ďĞ ƵƐĞĚ ŝĨ
ǇŽƵƌ ƐƚŽƌĞ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĚƵĞ ƚŽ Ă WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ ŝƐƐƵĞͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

Ϭϯϯϯ ϬϭϬ Ϭϭϭϭ ;KƉƚŝŽŶ ϴ͕ ĨŽůůŽǁĞĚďǇ KƉƚŝŽŶ ϭͿ

DŽŶĚĂǇ ʹ &ƌŝĚĂǇ͗ Ϭϳ͗ϬϬ ʹϮϯ͗ϬϬ

^ĂƚƵƌĚĂǇ ĂŶĚ ^ƵŶĚĂǇ͗ Ϭϴ͗ϬϬʹϮϯ͗ϬϬ

WĂŐĞ�ϯϬ



&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

&Žƌ ƵƌŐĞŶƚ ŽƵƚ ŽĨ ŚŽƵƌƐ ŝƐƐƵĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂůĂƌŵ ŝƐƐƵĞƐͿ͕ ƉůĞĂƐĞ ĐĂůů ϬϭϵϰϮ
ϰϬϯ Ϭϵϲ͘

&Žƌ ƵƌŐĞŶƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƋƵĞƌŝĞƐ͕ Žƌ ŝĨ ǇŽƵ ŚĂǀĞĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐŝĚĞŶƚ͗

hƌŐĞŶƚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů YƵĞƌŝĞƐ

KƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŽĨĨŝĐĞ ŚŽƵƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ ^ƵŶĚĂǇƐ ĂŶĚ �ĂŶŬ
,ŽůŝĚĂǇƐ ʹ ƉůĞĂƐĞ ĐĂůů ǇŽƵƌ Z�D͕ ǁŚŽ ǁŝůů ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů dĞĂŵ
ĨŽƌ ǇŽƵ͘

hƐĞĨƵů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

ǁǁǁ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬƐƚĂĨĨ ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽƵƚƐŝĚĞŽĨ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬ ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ǀŝĂ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐǇ
ŝŶƚƌĂŶĞƚͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲǁƵŚĂŶͬ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵďŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ĐŽƌƉ͘ǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬͬĐŽŶƚĂĐƚͲƵƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇͲŽƵƚͲŽĨͲŚŽƵƌƐͲ
ĐŽŶƚĂĐƚƐͬ

WĂŐĞ�ϯϭ


