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RU�WUDQVPLWWHG LQ�DQ\�IRUP�ZLWKRXW�WKH�H[SUHVVHG��ZULWWHQ�SHUPLVVLRQ�RI�*%7�
7UDGHPDUNV
7KLUG�SDUW\�EUDQGV�DQG�QDPHV�DUH�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKHLU�UHVSHFWLYH�RZQHUV�
1RWLFH
3OHDVH�GR�QRW�UHPRYH�DQ\�ODEHOV�RQ�WKLV�JUDSKLFV�FDUG��'RLQJ�VR�PD\ YRLG�WKH�ZDUUDQW\�RI�WKLV�FDUG�
'XH�WR�UDSLG�FKDQJH�LQ�WHFKQRORJ\��VRPH�RI�WKH VSHFLILFDWLRQV�PLJKW�EH�RXW�RI�GDWH�EHIRUH�SXEOLFDWLRQ�RI�
WKLV�PDQXDO� 7KH�DXWKRU�DVVXPHV�QR�UHVSRQVLELOLW\�IRU�DQ\�HUURUV�RU�RPLVVLRQV�WKDW�PD\�DSSHDU�LQ�WKLV�
GRFXPHQW�QRU�GRHV WKH�DXWKRU�PDNH�D�FRPPLWPHQW�WR�XSGDWH�WKH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�KHUHLQ�
5RYL�3URGXFW�1RWLFH
7KLV�SURGXFW�LQFRUSRUDWHV�FRS\ULJKW�SURWHFWLRQ�WHFKQRORJ\�WKDW�LV�SURWHFWHG�E\�8�6��SDWHQWV�DQG�RWKHU�
LQWHOOHFWXDO SURSHUW\�ULJKWV� 8VH�RI�WKLV�FRS\ULJKW�SURWHFWLRQ�WHFKQRORJ\�PXVW�EH�DXWKRUL]HG�E\�5RYL�
&RUSRUDWLRQ��DQG�LV�LQWHQGHG IRU�KRPH�DQG�RWKHU�OLPLWHG�YLHZLQJ�XVHV�RQO\�XQOHVV�RWKHUZLVH�DXWKRUL]HG�E\�
5RYL�&RUSRUDWLRQ��5HYHUVH�HQJLQHHULQJ RU�GLVDVVHPEO\�LV�SURKLELWHG�



�����������������
ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϭ͘ϭ͘ DŝŶŝŵƵŵ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
Ϯ͘ ,ĂƌĚǁĂƌĞ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
ϯ͘� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

ϯ͘ϭ͘ �ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�hƚŝůŝƚǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ϯ͘ϭ͘ϭ͘��ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ydZ�D���E'/E��/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�'/'��zd��ydZ�D���E'/E� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϰ͘� dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�dŝƉƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
ϱ͘� �ƉƉĞŶĚŝǆ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϱ͘ϭ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ



ϭ

ͳǤ�������������
ϭ͘ϭ͘ DŝŶŝŵƵŵ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ವ ,ĂƌĚǁĂƌĞ
Ͳ DŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�W�/Ͳ�ǆƉƌĞƐƐ�ǆ�ϭϲ�ƐůŽƚ
Ͳ Ϯ'��ƐǇƐƚĞŵ�ŵĞŵŽƌǇ�;ϰ'��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ
Ͳ KƉƚŝĐĂů�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�;��ͲZKD�Žƌ��s�ͲZKD�ĚƌŝǀĞͿ

ͻ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
Ͳ tŝŶĚŽǁƐΠ ϭϬ
Ͳ tŝŶĚŽǁƐΠ ϴ
Ͳ tŝŶĚŽǁƐΠ ϳ



Ϯ

�ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚ�;/�Ϳ�ĐŚŝƉƐ͘�dŽ ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚŝĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ ƐŽŵĞ�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘

ϭ͘ dƵƌŶ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶƉůƵŐ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘
Ϯ͘ hƐĞ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ǁƌŝƐƚ�ƐƚƌĂƉ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�

ŶŽƚ ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͕�ƚŽƵĐŚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞůǇ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ƚŽ�Ă�
ŵĞƚĂů ŽďũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂƐĞ͘

ϯ͘ WůĂĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶƚŝƐƚĂƚŝĐ�ƉĂĚ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞ�ĐĂƌĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ
ƐƚĂƚŝĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘ hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶƚŝͲƐƚĂƚŝĐ�
ŵĂƚ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶƚŝͲƐƚĂƚŝĐ�ǁƌŝƐƚďĂŶĚ͕�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ ĂŶƚŝͲƐƚĂƚŝĐ�ŵĂƚ͘ /ŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĐĂƌƚŽŶ�ĨŽƌ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞ͘�
^ŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘
ჶ �K�EKd��WW>z�WKt�Z�dK�zKhZ�^z^d�D�/&�d,��'Z�W,/�^���Z��/^�

��D�'��͘
ჶ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�

ŽĨĨŝĐŝĂů�'/'��zd���/K^�ŽŶůǇ͘�hƐŝŶŐ�ŶŽŶͲŽĨĨŝĐŝĂů '/'��zd���/K^�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵ;ƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ͘



ϯ

ʹǤ����������������������
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ͘
^ƚĞƉ�ϭ͘
>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�W�/��ǆƉƌĞƐƐ�ǆϭϲ�ƐůŽƚ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ ĐŽǀĞƌ ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐůŽƚ͖�ƚŚĞŶ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W�/��ǆƉƌĞƐƐ�ǆϭϲ�ƐůŽƚ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�ĨŝƌŵůǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ ĐĂƌĚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƐĞĂƚĞĚ͘
ჶDĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ĞĚŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ ĐĂƌĚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ͘
^ƚĞƉ�Ϯ͘
ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ƚŽ�ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘

Ɉ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďŽŽƚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�

^ƚĞƉ�ϯ͘
�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ƚƵƌŶ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘

�s/Ͳ/� �s/Ͳ�� � � � � � � ,�D/� � � � DŝŶŝ�,�D/
;�ƵĂů� >ŝŶŬͿ� � � � � ;�ƵĂů� >ŝŶŬͿ� � � � � DŽŶŝƚŽƌ� � � DŽŶŝƚŽƌ

�ͲƐƵď� �ŝƐƉůĂǇWŽƌƚ DŝŶŝ��ŝƐƉůĂǇWŽƌƚ�
DŽŶŝƚŽƌ DŽŶŝƚŽƌ DŽŶŝƚŽƌ



ϰ

͵Ǥ����������������������
EŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͗
ϭ͘ &ŝƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ��ŝƌĞĐƚy�ϭϭ Žƌ�ůĂƚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘
Ϯ͘ DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ

;&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘Ϳ

Ɉ EŽƚŝĐĞ�͗�dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƐĞĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ

ϯ͘ϭ͘��ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�hƚŝůŝƚǇ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ
�������'ULYHU�DQG�;75(0(�(1*,1(�,QVWDOODWLRQ

�ĨƚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌ�ĚŝƐŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚƌŝǀĞ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�
�ƵƚŽƌƵŶ�ƐĐƌĞĞŶ ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�
;/Ĩ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ��ƵƚŽƌƵŶ�ƐĐƌĞĞŶ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ŐŽ�ƚŽ�DǇ��ŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĚŽƵďůĞͲĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝĐĂů�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ͘ĞǆĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘Ϳ

^ƚĞƉ�ϭ͗
�ŚŽŽƐĞ �ǆƉƌĞƐƐ�/ŶƐƚĂůů ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ydZ�D��
�E'/E��Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�Žƌ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�
/ŶƐƚĂůů ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞŵ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�
dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ /ŶƐƚĂůů ŝƚĞŵ͘



ϱ

/Ĩ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ��ǆƉƌĞƐƐ�/ŶƐƚĂůů͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ydZ�D���E'/E��ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĂƉƉĞĂƌ ĨŝƌƐƚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

^ƚĞƉ�Ϯ͗
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�EĞǆƚ ďƵƚƚŽŶ͘

^ƚĞƉ�ϯ͗
�ůŝĐŬ��ƌŽǁƐĞ ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�'/'��zd��
ydZ�D���E'/E��ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
EĞǆƚ ďƵƚƚŽŶ͘



ϲ

^ƚĞƉ�ϰ͗
�ůŝĐŬ��ƌŽǁƐĞ ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ ŝŶ�^ƚĂƌƚ�DĞŶƵ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�EĞǆƚ͘

^ƚĞƉ�ϱ͗
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞƐŬƚŽƉ�ŝĐŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�EĞǆƚ͘

^ƚĞƉ�ϲ͗
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůů ďƵƚƚŽŶ͘



ϳ

^ƚĞƉ�ϳ͗
�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�&ŝŶŝƐŚ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ydZ�D���E'/E�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

^ƚĞƉ�ϴ͗
�ĨƚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ ydZ�D���E'/E�͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�
ŽĨ��D� �ƌŝǀĞƌ�/ŶƐƚĂůůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ͘
�ůŝĐŬ�/ŶƐƚĂůů͘

^ƚĞƉ�ϵ͗
�ůŝĐŬ /ŶƐƚĂůů ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘



ϴ

^ƚĞƉ�ϭϬ͗
/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ͘

^ƚĞƉ�ϭϭ͗
�ůŝĐŬ�ZĞƐƚĂƌƚ�EŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘



ϵ

�������*,*$%<7(�;75(0(�(1*,1(
hƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚũƵƐƚ�
ĐůŽĐŬ�ƐƉĞĞĚƐ͕�ǀŽůƚĂŐĞ͕�
ĨĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�>���ĞƚĐ͘�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ
ŽǁŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘

Ɉ dŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů͘

K�
�ůŝĐŬ�ŽŶ нͬͲ ͕ ĚƌĂŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ďƵƚƚŽŶ�Žƌ�
ĞŶƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�'Wh�ĐůŽĐŬ͕�
ŵĞŵŽƌǇ�ĐůŽĐŬ͕�'Wh�
ǀŽůƚĂŐĞ͕�ƉŽǁĞƌ�ůŝŵŝƚ͕�
ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
�ůŝĐŬ�ŽŶ �WW>z͕ ƚŚĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ
ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉƌŽĨŝůĞ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ͕�
ĐůŝĐŬ�Z�^�d ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞƚƚŝŶŐ͘ �ůŝĐŬ���&�h>d�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ͘



ϭϬ

��s�E����K�
�ĂƐǇ�^ĞƚƚŝŶŐ͗
z K��ŵŽĚĞ

,ŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽǀĞƌ�ĐůŽĐŬŝŶŐ�
ŵŽĚĞ

z 'ĂŵŝŶŐ�ŵŽĚĞ
�ĞĨĂƵůƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŐĂŵŝŶŐ�ŵŽĚĞ

z ��K�ŵŽĚĞ
�ŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ͕�
ƐŝůĞŶƚ���K�ŵŽĚĞ

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƚƚŝŶŐ͗�
hƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĐůŝĐŬ�
ŽŶ�нͬͲ͕�ĞŶƚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĚŽƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĐŚĂƌƚ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�'Wh�ĐůŽĐŬ�
ĂŶĚ�ǀŽůƚĂŐĞ͘

&�E
�ĂƐǇ�^ĞƚƚŝŶŐ͗
z dƵƌďŽ

,ŝŐŚ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ůŽǁ

z �ƵƚŽ
�ĞĨĂƵůƚ�ŵŽĚĞ

z ^ŝůĞŶƚ
>Žǁ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŶŽŝƐĞ�ůŽǁ



ϭϭ

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĞƚƚŝŶŐ͗
hƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�Žƌ�ŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĚŽƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĐŚĂƌƚ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘

>��
hƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ͕�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ĐŽůŽƌƐ͖�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚƵƌŶ�
ŽĨĨ�ƚŚĞ�>���ĞĨĨĞĐƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
/Ĩ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƵƐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ƐĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƌĚ ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ����,͕�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƌĚ ďǇ�
ĐůŝĐŬŝŶŐ��>>͘



ϭϮ

ͶǤ���������������������
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�ƚŝƉƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�'/'��zd� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
z �ŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�/��ǆƉƌĞƐƐ�ǆϭϲ�ƐůŽƚ͘
z �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚΖƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�

ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘
z DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƌĞ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�

ƉŽǁĞƌ͘
z /Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĚŝƐĂďůĞ�ĂŶǇ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�

ŵŽƚŚĞƌďŽĂƌĚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌΖƐ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘
;EKd�͗�^ŽŵĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚŝƐƉůĂǇ͘Ϳ

z DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶƐƚĂůů ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĚƌŝǀĞƌ͘

z ZĞƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘
WƌĞƐƐ�ф&ϴх�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ƵƉ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁƐ�
�ĚǀĂŶĐĞĚ�KƉƚŝŽŶƐ DĞŶƵ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ƐĞůĞĐƚ�^ĂĨĞ�DŽĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ф�ŶƚĞƌх͘
�ĨƚĞƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ĂĨĞ�DŽĚĞ͕�ŝŶ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

z /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŽůŽƌͬƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͗
dŚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐĂƌĚ ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

Ɉ /Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶŝƚŽƌΖƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌΖƐ�ĂĚũƵƐƚ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ůŽŽŬƐ ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĐƌŝƐƉ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉ͘�



ϭϯ

ͷǤ���������
ϱ͘ϭ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�EŽƚŝĐĞƐ
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽĨ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ ďĞ ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŶŽƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘ tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ǁĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƉƌŝŶƚŝŶŐ͘�'/'��zd� ĐĂŶŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�Ă
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�'/'��zd�͘
KƵƌ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�Ăůů�'/'��zd��s'���ĂƌĚƐ ĨƵůĨŝůů�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ZŽ,^�;ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞƌƚĂŝŶ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ t����;tĂƐƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�
ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŵĂũŽƌ
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�'/'��zd��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ƌĞĐǇĐůĞ�Žƌ�
ƌĞƵƐĞ ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ΗĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞΗ�ƉƌŽĚƵĐƚ͗
z ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�;ZŽ,^Ϳ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

'/'��zd��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�;�Ě͕�
Wď͕�,Ő͕��ƌнϲ͕ W����ĂŶĚ�W��Ϳ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ZŽ,^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�Ăƚ�'/'��zd��
ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ďĂŶŶĞĚ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘

z tĂƐƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�Θ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;t���Ϳ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
'/'��zd��ǁŝůů�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮͬϵϲͬ���
t����;tĂƐƚĞ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�t����
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
ƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘



ϭϰ

z t����^ǇŵďŽů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞ�ƐǇŵďŽů�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐƚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌŽƉ�ŽĨĨ
ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĂĨĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘
ჶ tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ΗƚĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬΗ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�Žƌ ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘
ჶ /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ΗĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞΗ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ��ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚΖƐ�ƵƐĞƌΖƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�;ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐͿ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘ tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�
ΗĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞΗ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ ĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘



ϭϱ

z �ŚŝŶĂ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�dĂďůĞ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂΖƐ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�;�ŚŝŶĂ ZŽ,^Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗



ϭϲ

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ
z '/'�Ͳ�zd��d��,EK>K'z��K͕͘�

>d�͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗�EŽ͘ϲ͕��ĂŽƋŝĂŶŐ�ZĚ͕͘�yŝŶĚŝĂŶ��ŝƐƚ͕͘�
EĞǁ�dĂŝƉĞŝ �ŝƚǇ�Ϯϯϭ͕�dĂŝǁĂŶ
d�>͗�нϴϴϲͲϮͲϴϵϭϮͲϰϴϴϴ
&�y͗�нϴϴϲͲϮͲϴϵϭϮͲϰϬϬϯ
dĞĐŚ͘�ĂŶĚ�EŽŶͲdĞĐŚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�
;^ĂůĞƐͬDĂƌŬĞƚŝŶŐͿ�͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŐƚƐ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƚǁ
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�;�ŚŝŶĞƐĞͿ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ƚǁ

z '͘�͘d͘�/E�͘�Ͳ h͘^͘�͘�
d�>͗�нϭͲϲϮϲͲϴϱϰͲϵϯϯϴ
&�y͗�нϭͲϲϮϲͲϴϱϰͲϵϯϯϵ
dĞĐŚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŵĂ͘ŐŝŐĂďǇƚĞͲƵƐĂ͘ĐŽŵ
tĞď�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ƵƐ

z '͘�͘d͘�/E��;h^�Ϳ�Ͳ DĞǆŝĐŽ
dĞů͗�нϭͲϲϮϲͲϴϱϰͲϵϯϯϴ�ǆ�Ϯϭϱ�;^ŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�
ŚĂďůĂ�ŚŝƐƉĂŶŽͿ
&�y͗�нϭͲϲϮϲͲϴϱϰͲϵϯϯϵ
�ŽƌƌĞŽ͗�ƐŽƉŽƌƚĞΛŐŝŐĂďǇƚĞͲƵƐĂ͘ĐŽŵ
dĞĐŚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŵĂ͘ŐŝŐĂďǇƚĞͲƵƐĂ͘ĐŽŵ
tĞď�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚĂŵ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ĐŽŵͬ

z 'ŝŐĂͲ�ǇƚĞ�^/E'�WKZ��Wd�͘�>d�͘�Ͳ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ƐŐ

z dŚĂŝůĂŶĚ
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ĐŽŵ

z sŝĞƚŶĂŵ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ǀŶ

z '/'��zd��d��,EK>K'z�;/E�/�Ϳ�
>/D/d���Ͳ /ŶĚŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ŝŶ

z E/E'�K�'͘�͘d͘�d��,͘�dZ��/E'�
�K͕͘�>d�͘�Ͳ �ŚŝŶĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŶ
� ^ŚĂŶŐŚĂŝ�

d�>͗�нϴϲͲϮϭͲϲϯϰϭϬϵϵϵ
&�y͗�нϴϲͲϮϭͲϲϯϰϭϬϭϬϬ

� �ĞŝũŝŶŐ�
d�>͗�нϴϲͲϭϬͲϲϮϭϬϮϴϯϴ
&�y͗�нϴϲͲϭϬͲϲϮϭϬϮϴϰϴ

� tƵŚĂŶ�
d�>͗�нϴϲͲϮϳͲϴϳϴϱϭϯϭϮ
&�y͗�нϴϲͲϮϳͲϴϳϴϱϭϯϯϬ

� 'ƵĂŶŐ�ŚŽƵ�
d�>͗�нϴϲͲϮϬͲϴϳϱϰϬϳϬϬ
&�y͗�нϴϲͲϮϬͲϴϳϱϰϰϯϬϲ

� �ŚĞŶŐĚƵ�
d�>͗�нϴϲͲϮϴͲϴϱϮϯϲϵϯϬ
&�y͗�нϴϲͲϮϴͲϴϱϮϱϲϴϮϮ

� yŝĂŶ�
d�>͗�нϴϲͲϮϵͲϴϱϱϯϭϵϰϯ
&�y͗�нϴϲͲϮϵͲϴϱϱϭϬϵϯϬ

� ^ŚĞŶǇĂŶŐ�
d�>͗�нϴϲͲϮϰͲϴϯϵϵϮϵϬϭ
&�y͗�нϴϲͲϮϰͲϴϯϵϵϮϵϬϵ

z ^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƐĂ

z 'ŝŐĂďǇƚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WƚǇ͘�>ƚĚ͘�Ͳ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

z '͘�͘d͘�d��,EK>K'z�dZ��/E'�
'D�,�Ͳ 'ĞƌŵĂŶǇ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĚĞ

z '͘�͘d͘�d��,͘��K͕͘�>d�͘ Ͳ h͘<͘
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ĐŽ͘ƵŬ



ϭϳ

z 'ŝŐĂͲ�ǇƚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��͘s͘�Ͳ dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘Ŷů

z '/'��zd��d��,EK>K'z�&Z�E���Ͳ
&ƌĂŶĐĞ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘Ĩƌ

z ^ǁĞĚĞŶ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ƐĞ

z /ƚĂůǇ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ŝƚ

z ^ƉĂŝŶ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ĞƐ

z 'ƌĞĞĐĞ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘Őƌ

z �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘Đǌ

z ,ƵŶŐĂƌǇ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ŚƵ

z dƵƌŬĞǇ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƚƌ

z ZƵƐƐŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ƌƵ

z WŽůĂŶĚ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘Ɖů

z hŬƌĂŝŶĞ
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƵĂ

z ZŽŵĂŶŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƌŽ

z ^ĞƌďŝĂ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽ͘ǇƵ

z <ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ�
t���ĂĚĚƌĞƐƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝŐĂͲďǇƚĞ͘Ŭǌ

zŽƵ�ŵĂǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�'/'��zd��ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůŝƐƚ�Ăƚ ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ ůĞĨƚ ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞ͘

'/'��zd��'ůŽďĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ
dŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Žƌ�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�;^ĂůĞƐͬDĂƌŬĞƚŝŶŐͿ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůŝŶŬ�
ƚŽ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŐƚƐ͘ŐŝŐĂďǇƚĞ͘ĐŽŵ͘ƚǁ
dŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘


