
η�ĂďůĞtŽƌůĚ 

sĞƌƐŝŽŶƐ 
dŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů� ^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŐĂĚŐĞƚ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐŵĂůů� ĚĞǀŝĐĞ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉƌŝĐĞ��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƵƐĞĨƵů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů� ^ƚƌĞĂŵ� dŽŽů� ŝƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĚĞǀŝĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĂĐŬ�
ŵŽƵŶƚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘ 

dŚĞ� ƌĂĐŬ� ǀĞƌŝƐŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƟŶŽƵƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ŝƚƐ�
ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐǁŝƚĐŚĞĚ� ĞĂƐŝůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƵŶŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂĐŬ�ĐĂďŝŶĞƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��-ŝŶŬ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ� /W� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂƚĂ͘� dŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƵŶƉůƵŐŐĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐŽ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ� /W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ͘ 

,ĂŶĚůĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͛�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵŶŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ͘ 

�ĂďůĞtŽƌůĚΖƐ� ^ƚƌĞĂŵ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂŶ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ŚĞĂĚ-ĞŶĚƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŚĂŝŶƐ͘� dŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� W^dƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉƌŽďĞƐ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďǇ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƵŶŝƚ͘� &Žƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă� ůĂƚĞƌ�
ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�Žƌ�ĚĞďƵŐŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƵŶŝƚ�ůŽŐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚƐ�ĂůĞƌƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͘ 

 

hŶŝǀĞƌƐĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ��s� 

ϮϬϭϴ 

W���Z� �̂K�E���>�� �̂d�Z�����D��d�K�K�> 
�ĂďůĞtŽƌůĚ 

�E�>z��Z����-����'�E�Z�dKZ�����-������KEs�Zd�Z� 

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ 



dŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�W^dƐ�

ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ 

sŝĚĞŽ� DŽƐĂŝĐ� ĂŶĂůǇǌĞƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�W^d͘� 

 

tĞ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŽĨ�

ƚŚĞ� W^d� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͕� ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ǁĞ� ƉƵďůŝƐŚ� ŶĞǁ�

ĮƌŵǁĂƌĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚ͘�

dŚĞ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ĨƌĞĞůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�

ǁǁǁ͘ĐĂďůĞǁŽƌůĚ͘ŚƵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

^ƵďƐĐƌŝďĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�

ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ŝŶĨŽƌŵ� ǇŽƵ� ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌ�ŶŽǀĞůƟĞƐ͘� 

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ 
dŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů͛Ɛ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ� ŝƐ�&ĂƐƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƉŽƌƚ�ŝƐ�'ŝŐĂďŝƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽƉƉĞƌ�ĐĂďůĞ�Žƌ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�^&W�ŵŽĚƵůĞ͕�ĂŶ�ŽƉƟĐĂů�ĐĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�,dD>ϱ�ǁĞď� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�-�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�&W'��ĐŝƌĐƵŝƚƐ�-�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϲϰ�d^�/W�ŝŶƉƵƚͬ
ŽƵƚƉƵƚ�Ăƚ�ƌĞĂů�ŐŝŐĂďŝƚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƉĞĞĚ͘� 

tĞ�ƵƐĞ�ůŽŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z&�ŝŶƉƵƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƵŶĞƌƐ�
ǀĂƌŝĞƐ�;�s�-dͬdϮͬ��ĂŶĚͬŽƌ��s�-^ͬ^ϮyͿ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚĞ��^/�
ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ��^/� ŝŶƉƵƚ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕� ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ͕� ŝĨ� ůŽŽƉĞĚ͕� ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘ 

dŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ϭϮ� s� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ͘� dŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� -�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƚƵŶĞƌ�-�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨĞĚ�>E�͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�>E��ŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>E��ŚĞĂĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ϭ��͘ 

&ƵŶĐƟŽŶƐ 
dŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� W^d� ĐĂŶ� ďĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ŐƌŽƵƉƐ͗�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

�ŽŶǀĞƌƚĞƌ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ĞǀĞŶ� ƐĞƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
;Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ��s�-��ƚŽ�/W͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ�ĨƌŽŵ��^/�ƚŽ�/WͿ͘��ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�
ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŽƉƟŽŶĂůůǇ�
ĮůƚĞƌ� ƚŚĞ�W/�Ɛ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�DWd^�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ^Wd^� ƐƚƌĞĂŵƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ϲϰ� /W� ŝŶƉƵƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĮůƚĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞͬĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� /WͬƉŽƌƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ;/'DWǀϯͿ͕� ƌĞĐĞŝǀĞ� s>�E� ƚĂŐŐĞĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕�Žƌ� ƌĞŵŽǀĞ�EƵůů�ƉĂĐŬĞƚƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�ϲϰ� /W�ŽƵƚƉƵƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�d^�ƉĂĐŬĞƚƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�/W�ƉĂĐŬĞƚ�;ϭ͘͘͘ϳͿ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�h�W�Žƌ�ZdW�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƩĂĐŚ�s>�E�
ƚĂŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƌĞĂů�ŐŝͲ
ŐĂďŝƚ�ƐƉĞĞĚ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�-�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�-�ƚŽ�ĞǀĞŶ�
ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵůƟƉůĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘� 

dŚĞ��^/�ŝŶƉƵƚ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďƵƌƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐůŽĐŬ�ƐŝŐŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��^/�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐůŽĐŬ�ƐŝŐŶĂů͕�Žƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�
E�K͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐŝŐŶĂů�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬ�DďŝƚͬƐ�ƐƉĞĞĚ͘ 

η�ĂďůĞtŽƌůĚ 



 

WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů η�ĂďůĞtŽƌůĚͺ 

�ŶĂůǇǌĞƌ 

Z&�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�ďƵŝůƚ-ŝŶ�ƚƵŶĞƌ�ƚƵŶĞƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘��ŌĞƌ�ƚƵŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ��E��ĂŶĚ���Z�ǀĂůƵĞƐ͘�  

/W�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� /W�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�/W�ũŝƩĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵīĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂĐŬĞƚ�ůŽƐƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌŇŽǁ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ũŝƩĞƌ� ŽŶ� ƵƉ� ƚŽ� ϲϰ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� /W� ƐƚƌĞĂŵƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�   

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĞĂŵ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ 

dŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� ĐĂŶ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Z&͕� �^/� ĂŶĚ� /W� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� Žƌ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĮůĞƐ͘��ĞƐŝĚĞ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dZ�ϭϬϭ�ϮϵϬ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĚĂƚĂ� ƐƉĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� d�/� ĞƌƌŽƌƐ͕�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ĞƌƌŽƌƐ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŽĚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽŶ�ƵƉ� ƚŽ�ϲϰ� ƐƚƌĞĂŵƐ͘���
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� W^/�
ƚĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĂůǇǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�dŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�W/�͕�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ŵŝͲ
ŶŝŵƵŵ� ĂŶĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐƉĞĞĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ďǇ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘� 

'ĞŶĞƌĂƚŽƌ 

zŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƐŝŐŶĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� W^d�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĞĂŵ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��dŚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�d^�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀĞŶ� ϵϬϬ� DďƉƐ� ƐƉĞĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�� 

dŚĞ�ďƵŝůƚ-ŝŶ��W'�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŽǁŶ��W'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽŶĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚĞůĞƚĞǆƚ͕�ůŽĐĂů�ds�ĐŚĂŶŶĞůͿ͘� 

dŚĞ� ,ďďds� ;,ŝďƌŝĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� dsͿ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� /ƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ũŽŝŶƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ďĞƐŝĚĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�WDd�ƚĂďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�� 

tĞ�ƉƵƚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌƐŽŶĂů�

^ƚƌĞĂŵ� dŽŽů͘� dŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� ŝƐ�
ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů� ďĂŐ�ǁŝƚŚ�

ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂŐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ� ďŽǆ� ƚŽ� ďĞ�

ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚĂƌŵ� ǁŚĞŶ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ͘� dŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�
ĂƌĞ͗�ŽŶĞ�ϭϮ�s�ϭ�s��ĂĚĂƉƚĞƌ�;ŝŶ�

ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ƚƵŶĞƌ͕� Ϯ� s��
ĂĚĂƉƚĞƌͿ�ĂŶĚ�Ă�hdW�ĐĂďůĞ͘� 

dŚĞ�ƌĂĐŬ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƉŝǌǌĂ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽǆ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�hWd�ĐĂďůĞ͘� 

 

 

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ η�ĂďůĞtŽƌůĚ������� 



η�ĂďůĞtŽƌůĚ Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

 

dĞĐŚŶŝĐĂů��ĂƚĂ 

WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů η�ĂďůĞtŽƌůĚ 

WŽƌƚĂďůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ 

W^d-ϲϭϬϭ� 

�s�-dϮͬ��ƚƵŶĞƌ͕��^/�ŝŶͬŽƵƚ͕�/W�
ŝŶͬŽƵƚ͕� ƉŽƌƚĂďůĞ� d^� ĂŶĂůǇǌĞƌ͕�

ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ͕� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƐĞƌƚĞƌ 

W^d-ϲϮϬϭ� 

�s�-^Ϯ� ƚƵŶĞƌ͕� �^/� ŝŶͬŽƵƚ͕� /W�
ŝŶͬŽƵƚ͕� ƉŽƌƚĂďůĞ� d^� ĂŶĂůǇǌĞƌ͕�

ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ͕� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ�

ŝŶƐĞƌƚĞƌ 

W^d-ϲϯϬϬ� 

�s�-dϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �s�-^Ϯ�
ƚƵŶĞƌ͕� /W� ŝŶͬŽƵƚ͕� ƉŽƌƚĂďůĞ� d^�

ĂŶĂůǇǌĞƌ͕� ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ͕�

ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚĞƌ 

 

ZĂĐŬ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ 

W^d-ϲϯϬϭ� 

�s�-dϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �s�-^Ϯ�

ƚƵŶĞƌ͕� /W� ŝŶͬŽƵƚ͕� � ƌĂĐŬ-
ŵŽƵŶƚĂďůĞ��s��ĂŶĂůǇǌĞƌ 

W^d-ϲϯϮϭ  

�s�-dϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �s�-^Ϯ�
ƚƵŶĞƌ͕� �^/� ŝŶͬŽƵƚ͕� /W� ŝŶͬŽƵƚ͕��

ƌĂĐŬ-ŵŽƵŶƚĂďůĞ� �s�� ĂŶĂůǇǌĞƌ�
ǁŝƚŚ�ďƵŝůƚ-ŝŶ�W� 

 

Ύ�s�-^Ϯy�ƚƵŶĞƌ�ŝƐ�ŽƉƟŽŶĂů 

�s�-^ͬ^Ϯ�;^Ϯy�ŽƉƟŽŶĂůͿ ^WϮϮϰϲd�;&d^-ϯϭϲϲͿ 

/ŶƉƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂŶŐĞ ϵϮϱ�͙�ϮϭϱϬ�D,ǌ 

Z&�ŝŶƉƵƚ�ŝŵƉĞĚĂŶĐĞͬĐŽŶŶĞĐƚŽƌ ϳϱ�ɏ͕�&�ƐŽĐŬĞƚ�;ĨĞŵĂůĞͿ͕�ůŽŽƉ-ƚŚƌŽƵŐŚ 

/ŶƉƵƚ�>ĞǀĞů ŵŝŶ͘�-ϲϱ�Ě�ŵ�͘͘͘�ŵĂǆ͘�-Ϯϱ�Ě�ŵ 

^ǇŵďŽů�ZĂƚĞ ϭ͘͘ϰϱ�D^ƉƐ��;фϰϬ�D^ǇŵďŽůͬƐ�ŝŶ�ϯϮ�W^<Ϳ 

DŽĚƵůĂƟŽŶ YW^<ͬϴW^<�;ϴͬϭϲͬϯϮ�W^<Ϳ 

�ŽĚĞ�ƌĂƟŽ ϭͬϮ�ƚŽ�ϵͬϭϬ͕�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ 

�s�-dͬdϮͬ� Dǆ>ϲϬϯ�^ŝůŝĐŽŶ�dƵŶĞƌ 

/ŶƉƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂŶŐĞ�;�ĂŶĚǁŝĚƚŚͿ ϰϰ�͙�ϭϬϬϮ�D,ǌ�;ϲ͕�ϳ͕�ϴ�D,ǌͿ 

Z&�ŝŶƉƵƚ�ŝŵƉĞĚĂŶĐĞͬĐŽŶŶĞĐƚŽƌ ϳϱ�ɏ͕�&�ƐŽĐŬĞƚ�;ĨĞŵĂůĞͿ͕�ůŽŽƉ-ƚŚƌŽƵŐŚ 

ZĞƚƵƌŶ�ůŽƐƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϭϬ�Ě��;ŵĂǆ͘�ϴ�Ě�Ϳ 

d^�ŝŶƉƵƚͬŽƵƚƉƵƚ  

>ŝŶŬ�ƐƉĞĞĚ ϭϬ-͕�ϭϬϬ-�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ�ĂƐĞ-d 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ ϲϰ�h�WͬZdW�ƐƚƌĞĂŵ�;DWd^͕�^Wd^Ϳ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚƐ ϲϰ�h�WͬZdW�ƐƚƌĞĂŵ�;DWd^͕�^Wd^Ϳ 

s>�E�ƚĂŐŐŝŶŐ ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶͬŽƵƚƉƵƚƐ 

�ŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƚǇƉĞ Z:-ϰϱ�ͬ��^&W�;DŝŶŝ�'�/�Ϳ�ŵŽĚƵůĞ� 

�^/�ŝŶƉƵƚͬŽƵƚƉƵƚ  

^ƚĂŶĚĂƌĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��E�ϱϬϬϴϯ-ϵ 

/ŵƉĞĚĂŶĐĞͬĐŽŶŶĞĐƚŽƌ ϳϱ�ɏ͕��E��ƐŽĐŬĞƚ 

/ŶƉƵƚ�ͬŽƵƚƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ƌĂƚĞ ŵĂǆ͘�ϮϬϬ�DďŝƚͬƐ 

WĂĐŬĞƚ�ĨŽƌŵĂƚ ϭϴϴ�Žƌ�ϮϬϰ��ǇƚĞƐͬƉĂĐŬĞƚ 

EƵůů�ƉĂĐŬĞƚ�ŝŶƐĞƌƚĞƌ�;ŽƵƚƉƵƚ�ŽŶůǇͿ �ĚũƵƐƚĂďůĞ 

d^�ĐůŽĐŬ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐĞůĞĐƚŽƌ�;ŽƵƚƉƵƚ�ŽŶůǇͿ ĨƌŽŵ�ŝŶƉƵƚ͕�ƵƐĞƌĚ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ŵĂǆ͘�Ϯϳ�D,ǌ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ  

>ŝŶŬ�ƐƉĞĞĚ ϭϬ-͕�ϭϬϬ�ĂƐĞ-d 

�ŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƚǇƉĞ Z:-ϰϱ 

hƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ tĞď�ďĂƐĞĚ�;,dD>ϱ͕�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚͿ 

WƌŽƚŽĐŽůƐ ^EDW͕�/�DW͕�/'DWǀϮ͕�/'DWǀϯ 

'ĞŶĞƌĂů�ĚĂƚĂ�;W^dͿ  

DĂƐƐ ĂďŽƵƚ�Ϭ͕ϲ�ŬŐ 

WŚǇƐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�t�п�,�п�� ϭϱϰ�п�ϱϬ�п�ϭϯϴ�ŵŵ 

WŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ ϭϮ�s����;ϭϳ�tͿ 

'ĞŶĞƌĂů�ĚĂƚĂ�;W^d-ZĂĐŬͿ  

DĂƐƐ ĂďŽƵƚ�ϰ͕Ϯ�ŬŐ 

WŚǇƐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�t�п�,�п�� ϭϵ͟�п�ϭ�Zh͕�ϰϴϯ�п�ϰϯ͕ϲ�п�ϰϳϯ�ŵŵ 

WŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ ϵϬ�͙�Ϯϲϰ�s͕�ϰϳ�͙�ϰϰϬ�,ǌ�;ϳϬ�s�Ϳ 


