
:Žď��ĂƚĞŐŽƌǇ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ŶŶƵĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ 

^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� 

�/Z��dKZ 
dŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�;^&�Ϳ͘��ǀĞƌǇ�^&��ŵƵƐƚ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘Ύ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮΎΎ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 

^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� 

D�E�'�Z 
dŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽůƐ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 

^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� 

^d�&& 
dŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 

^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� 

W�Zd-d/D��
^d�&& 

dŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůͬƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�
ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 

 

h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ� 
^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�WĞƌƐŽŶŶĞů�-�dƌĂŝŶŝŶŐ 

d ŚĞ�h^���ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů� ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;^EWͿ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ũŽď�ĚƵƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

Ύ�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Dh^d�ďĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͖�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŽĨ�Ă�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐƟůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƌŽůĞ͘ 

ΎΎ�hŶĚĞƌ�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƌĞ 

WŽƐŝƟŽŶ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�:ƵůǇ͕�ϮϬϮϬ  ϭ 



dKW/�͗�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů�-�dƌĂŝŶŝŶŐ 

/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�-�:ƵůǇ͕�ϮϬϮϬ  Ϯ 

· �ŶŶƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ϭ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͘ 

· �ŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

· �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚŝƌĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  

· dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ũŽď-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�
ǁĞůů͘ 

· ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ũŽď-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

dƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

dŚĞ�^&��ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƐƚĂī�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĐŬĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�dƌĂĐŬĞƌ�dŽŽů 
 

dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛Ɛ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞď
-ďĂƐĞĚ��WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�dƌĂĐŬĞƌ�dŽŽů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘� 

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
Þ �ďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ 
Þ ZƵŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ 
Þ ^ŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ƚĂŬĞŶ�Θ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�

ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ 
Þ �ƵƚŽ-ƉŽƉƵůĂƚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�ĂƚĂďĂƐĞ 
Þ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ 
Þ ZĞǁĂƌĚ�ďĂĚŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 

sŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƐƚƌĂŝŶŝŶŐƚƌĂĐŬĞƌ͘ĨŶƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽĚĂǇ͊� 

ü �ŵƉůŽǇĞĞ�ŶĂŵĞ 

ü :Žď�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�;ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕  
ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �ƐƚĂīͿ 

ü dŝƚůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 

ü dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

ü �ĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

ü �ƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƟŵĞ 

ü WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞΎ 

ΎdŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�sŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŶƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬƐĐŚŽŽů-ŵĞĂůƐͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ��ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



dKW/�͗�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů�-�dƌĂŝŶŝŶŐ 

/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�-�:ƵůǇ͕�ϮϬϮϬ  ϯ 

h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂďĂƐĞ 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ĨŶƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀ �ͬ 

/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�tĞďŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐďĞ͘ŶĞƚͬWĂŐĞƐͬEƵƚƌŝƟŽŶ-ĂŶĚ-
tĞůůŶĞƐƐ-ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ĂƐƉǆ� 

h^���dĞĂŵ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
dŚĞ�dĞĂŵ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŶƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬƚŶ� 
 

/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŚŝůĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ĨƌĞĞ�Žƌ�Ăƚ�ůŽǁ-ĐŽƐƚͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞŝĐŶ͘ŽƌŐͬ� 

&ƌĞĞ͕�ƐĞůĨ-ƉĂĐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
�ŚŝůĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�Ğ>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽƌƚĂů͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞŝĐŶ͘ĚŽĐĞďŽƐĂĂƐ͘ĐŽŵͬůĞĂƌŶ� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ 
&ƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟǀĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ǁĞďŝŶĂƌ-ƐƚǇůĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶƐ͘�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĐŚŽŽůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ �ͬ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�:ƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�^ŽŵĞ�'ŽŽĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�&ŝŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͍ 



dKW/�͗�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů�-�dƌĂŝŶŝŶŐ 

/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�-�:ƵůǇ͕�ϮϬϮϬ  ϰ 

h^���dƌĂŝŶŝŶŐ�,ŽƵƌƐ�—��ŽĞƐ�ŝƚ��ŽƵŶƚ͍ 

tŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�h^���ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�–�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͗ 
 

Þ /Ɛ�ŝƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-
ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͍�dŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�h^���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŬĞǇ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ 

Þ /Ɛ�ŝƚ�ũŽď-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ǁĞůů͍ 

 
�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�h^��͛Ɛ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

����Wd��>�� 
ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�h^���ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ 

ü �ŶŶƵĂů��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ΑϮϭϬ͘Ϯϯ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^>W�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
&E^�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ϳϴϯ-Ϯ͕�ŵĞĂů�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�
ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ͘ 

ü &ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
&ŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϴ�
ŚŽƵƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵƉŽŶ�ŚŝƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŚŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

ü &ŽŽĚ�^ŚŽǁ��ǆŚŝďŝƚ�;ƵƉ�ƚŽ�Ϯ�ŚŽƵƌƐͿ 
dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŵĂǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

EKd�����Wd��>�� 
ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�h^���ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ 

x ̂ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 

x �ĐƟǀĞ�^ŚŽŽƚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ĐƟǀĞ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 

x �ƵůůǇŝŶŐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ƵůůǇŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�h^���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘� 

,ĞůƉĨƵů�,ŝŶƚ͗�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�

h^���ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 



dKW/�͗�h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĞů�-�dƌĂŝŶŝŶŐ 

/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�-�:ƵůǇ͕�ϮϬϮϬ  ϱ 

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

h^���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�tĞďƉĂŐĞ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŶƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬƐĐŚŽŽů-ŵĞĂůƐͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� 
 
/^���EƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�tĞďƉĂŐĞ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐďĞ͘ŶĞƚͬWĂŐĞƐͬEƵƚƌŝƟŽŶ-^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ĂƐƉǆ� 
 
ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ 
&ŝŶĂů�ZƵůĞ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�WĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǇ͕�,ƵŶŐĞƌ-&ƌĞĞ�<ŝĚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϬ 

�ŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ 

&ŝŶĂů�ZƵůĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŇǇĞƌ 

&ŝŶĂů�ZƵůĞ͗�,ŝƌŝŶŐ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

dƌĂŝŶŝŶŐ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�dŽƉŝĐƐ 

�ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ 

�# �� �-��. ���-*! ..$*)�'��/�)��-�.��-�$)$)"��-��& -�сѵп 

� �$)�-Ѷ��0) �хѶ�спрч- ��-*! ..$*)�'��/�)��-�.��-�$)$)"��-��& -��**'�сѵпѷ�
�)#�)� ( )/.�!*-��-�$)$)"��-��&$)"��0�� ..Ѻ 

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƌŽĐŚƵƌĞ 

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ ;^W�Ϭϱ-ϮϬϮϬͿ 

&ŝŶĂů�ZƵůĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�&ůǇĞƌ 

&Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
/^���EƵƚƌŝƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ĐŶƉΛŝƐďĞ͘ŶĞƚ� 

 
dŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 


