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ϰ͘Ϯ͘Ϯ��ƐƐĞŶƚŝĂů��/D�hƐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

ϰ͘Ϯ͘ϯ��ŶŚĂŶĐĞĚ��/D�hƐĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

ϰ͘Ϯ͘ϰ�KǁŶĞƌͲZĞůĂƚĞĚ��/D�hƐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

ϰ͘ϯ�DŽĚĞů��ĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

ϱ͘�'>K^^�Zz�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

ϲ͘�Z�&�Z�E����K�hD�Ed^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

ϳ͘��/d�d/KE^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

�
� �



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϯϭϳ� ŝŝŝ�

�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ��/D�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�

^ƚĂƚĞ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�

x �ŝůů�EĂƉŝĞƌ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
x :ĞƌƌǇ�tĂůƚĞƌƐ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ���^��ϭϭ�
x tĞŶĚǇ�ǀŽŶ��ĞůŽǁ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
x �ĚĞŶ�^ĂǇĞƌƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐƚ�
x <ĞǀŝŶ��ŽŶŶŽůůǇ͕��/�͕��ŽŶŶŽůůǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�

�

h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�

x :ĂƐŽŶ�&ĂŝƌĐŚŝůĚ͕����ͬ�/D��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�>ĞĂĚĞƌ�
x ^ƚĞǀĞ�,ƵƚƐĞůů͕��ŚŝĞĨ͕�'ĞŽƐƉĂƚŝĂů�^ĞĐƚŝŽŶ͕�^ĞĂƚƚůĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
x �ƌĂŶĚŽŶ�dŽďŝĂƐ͕��/�͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�
x sĂŶ�tŽŽĚƐ͕��/D�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�

�

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞͶ�ĞĨĞŶƐĞ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�

x :ŽŚŶ��ĞĐŬĞƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
x ZƵƐƐĞůů�DĂŶŶŝŶŐ͕��WŚ�͕��ŚŝĞĨ͕�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Θ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ��

�

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĨĨĂŝƌƐ�

x ZĞŶĞĞ�dŝĞƚũĞŶ͕��/�͕�>���Ͳ�W͕�^ĞŶŝŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�s���/D�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Θ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

�

h͘^͘�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

x /ůĂŶĂ�,ĞůůŵĂŶŶ͕�W�͕��/D�WƌŽŐƌĂŵ��ǆƉĞƌƚ͕�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ�
x �ŚĂƌůĞƐ�DĂƚƚĂ͕��&�/�͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��
x ,ŽƌĂƚŝŽ�DĐ�ŽǁŶĞǇ͕�/d��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŽũĞĐƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��

�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�DĞŵďĞƌƐ�

x WĂƵů��ƵĚƐůĞǇ͕��ƐƐŽĐ͘��/�͕��WƌŝŶĐŝƉĂůͬ�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�E��:�
x �ƌŝĂŶ�,ĂůŵĂ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ŵĞƌŝĐĂƐ�͕�Z/�^�
x �ǇƐĞ�WŽůĂƚ͕��/�͕�Ez�DĂŝŶ�s���&ŝĞůĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��/D�DĂŶĂŐĞƌ͕�dƵƌŶĞƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��
x �ůĂŶ�DƵƐĞ��^Đ�;,ŽŶƐͿ�D^Đ�͕&Z/�^͕�'ůŽďĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�'ƌŽƵƉƐ͕�Z/�^��
x �ĞŶŶŝƐ�Z͘�^ŚĞůĚĞŶ͕��/�͕�WŚ�͕���ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ���ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŝŐŝƚĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�
tĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;�/�Ϳ͖��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ĞĂƚŝŶŐ͕�
ZĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƌͲ�ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;�^,Z��Ϳ͖�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�KǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�;�KD�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�ʹ�
�ĞĨĞŶƐĞ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϯϭϳ� ŝǀ�

�

�

�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�WƌŽũĞĐƚ�dĞĂŵ�

x �ĂŶ��ŚĂŶĐĞǇ͕�ZW�͕��ŚĂŝƌ��
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵƐŚŵĂŶ�Θ�tĂŬĞĨŝĞůĚ͕��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌƐ�
�

x �ƌŶŝĞ��ŽŶƌĂĚ͕�W�͕��KD��&ĞůůŽǁ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��KD��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�
�

x �ĂƌƌŝĞ�^ƚƵƌƚƐ��ŽƐƐŝĐŬ͕�WŚ�͕�W��
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�

x �ƌĂŝŐ�Z͘��ƵďůĞƌ͕�WŚ�͕���/��
DĂŶĂŐĞƌ͕�&ĂĐŝůŝƚǇ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

�

x :ŽŚŶŶǇ�&ŽƌƚƵŶĞ͕���d͕�>�����W�
��/Dͬ/d��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƵůůŽĐŬ�dŝĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
�
�

x D͘��ĞŶŶŝƐ�<ŶŝŐŚƚ͕�W�͕�&�^,Z���
&ŽƵŶĚĞƌ�Θ���K͕�tŚŽůĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�>>��
ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��^,Z���

�

x :ŽŚŶ�/͘�DĞƐƐŶĞƌ͕�WŚ��
�ŚĂƌůĞƐ�ĂŶĚ��ůŝŶŽƌ�DĂƚƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

�

EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�������

x ,ĞŶƌǇ��>͘�'ƌĞĞŶ͕�,ŽŶ͘��/��
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�

x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ�
�

x �ĂƌůĞ�<ĞŶŶĞƚƚ�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚͬdĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ�
�

x ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�^ƚƵďďƐ͕��ƐƐŽĐ͘��/�͕�WDW�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϯϭϳ� ǀ�

�

FOREWORD	
�

ZĞĐĞŶƚ�^ŵĂƌƚDĂƌŬĞƚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ŶŽǁ��ŽĚŐĞ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƚŝĐƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�;�/DͿ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘��dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞ�ŽĨ��/D�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͗�DƵůƚŝͲzĞĂƌ�dƌĞŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�hƐĞƌ�ZĂƚŝŶŐƐ�;ϮϬϬϳͲϮϬϭϮͿ�ƐŚŽǁĞĚ��/D�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϳй�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϳϭй�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǁŝƚŚ�ϲϮй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��/D͘��dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞ�ŽĨ��/D�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�;ϮϬϭϰͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ϲϴй�ŽĨ�h͘^͘�KǁŶĞƌƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ��/D�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘���

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
DŽĚĞůŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�;E�'KͿ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�KǁŶĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��/D�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

�Ɛ��/D�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŵŽƐƚ͕�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�
ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘��/D�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ďĞƚƚĞƌͲ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�KǁŶĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶͲŝŶƚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƐƚͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƐĂůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂƐŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘��

tĞ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�E�'K�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�KǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ��/D�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�E�'K�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�

�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�

�
�

,ĞŶƌǇ�>͘�'ƌĞĞŶ͕�,ŽŶ͘��/��

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�

EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϳ�

�

�

�
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EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϯϭϳ� ǀŝ�

�

�

�

EXECUTIVE	SUMMARY	
�

dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�KǁŶĞƌ͘�dŚĞ�'ƵŝĚĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ��;�/DͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘���

DĞƌĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ��/D�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚ�ĂŶĚ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ͘��/D�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĞůů�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͖�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��/D͕�ďƵƚ�͞�/D��KE��Z/',d͕͟ϭ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���

dŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ��/D͕�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͘�/ƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƚŽŽůƐĞƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ��
ƚŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�dĞĂŵ�ƚŽ��/D��KE��
Z/',d͗�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ��/D�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌΖƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�;ĚĞƐŝŐŶͲďŝĚͲďƵŝůĚ͕�ĚĞƐŝŐŶͲďƵŝůĚ͕�/W�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ĂƌůǇ�ŽŶ͕�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��/D�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�
;WǆWͿ͕��ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞͲĚƌŝǀĞŶ��/D�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��WƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WǆW�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ��ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ͘��dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŽŶƐĞƚ͘�

�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ͕�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ��ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�WǆW�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ͛Ɛ�ŵƵƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ͕�ďǇ�ǁŚŽŵ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚǇ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;ĐĂůůĞĚ�͞�/D�hƐĞƐ͟Ϳ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��

�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��/D͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���ŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŐƵŝĚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ďƵŝůĚŝŶŐ͟�
ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͕͟�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ŝ͘Ğ͕͘�ƐŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
� �



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϭ�

�

1.	INTRODUCTION	
�
ϭ͘ϭ�WhZWK^���
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�;E�'KͿ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�KǁŶĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�;�/DͿ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ďƵŝůĚŝŶŐ͟�ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͘͟�/ƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƐŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

�
ϭ͘Ϯ�^�KW���
dŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�Ă��/DͲĞŶĂďůĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�
dĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�

�
ϭ͘ϯ�h^��
dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��/D�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǀĂůƵĞ͘�

�

�

DĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ��/D͘��KǁŶĞƌƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘���/D�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ��ůĂƐŚ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�YƵĂŶƚŝƚǇ�dĂŬĞŽĨĨ͕�^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�&D�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
͚ƵƐĞ͛�ŽĨ��/D�ŽĨĨĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�͚ƵƐĞƐ͛�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
͚ĚŽŝŶŐ��/D͖͛�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞůǇ�ǇŝĞůĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘��
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ǀĂůƵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�͞�/D��ŽŶĞ�ZŝŐŚƚ͟Ύ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�KǁŶĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
'ƵŝĚĞ͘�

ͲͲ:ŽŚŶŶǇ�&ŽƌƚƵŶĞ�
�/Dͬ/d��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƵůůŽĐŬ�dŝĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
�

�
Ύ�dŝĐĞ͕�:ŽŚŶ͕��ƵůůŽĐŬ�dŝĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��/D��KE��Z/',d͕�Ă��/DͲĞŶĂďůĞĚ͕�ĐůŝĞŶƚͲĨŽĐƵƐĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ϮϬϭϱͿ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵůůƚŝĐĞ͘ĐŽŵͬ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� Ϯ�

�

� 	



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϯ�

�

2.	PROCESS	
�ƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��
�ŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;KWZͿ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů��/D�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ʹ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐΠ�;E�/D^Ͳh^ΡͿ�sĞƌƐŝŽŶ�ϯϮ�;sϯͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚KǁŶĞƌΖƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗĨĂĐŝůŝƚǇΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂůƐ͕�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͛͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ��ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�͞ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕͟�;�K�Ϳ͕�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ĞĂĐŚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�KWZ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͘��dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��/D�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�;ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�ĂůůŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�KǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��/D�ŝŶ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕��/D�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�DŽĚĞůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘��tŚĞŶ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/D�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚ͘�hƐŝŶŐ��/D�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĐƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕��
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ��/D�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗�

ϭ͘� �ĞĨŝŶĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌΖƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŵĞƚŚŽĚ�;ĚĞƐŝŐŶͲďŝĚͲďƵŝůĚ͕�ĚĞƐŝŐŶͲďƵŝůĚ͕�/W�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

Ϯ͘� /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�

ϯ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

ϰ͘� DĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WǆW�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DŽĚĞů�
ĂŶĚ��ĂƚĂ��ĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�

�

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��/D�WǆW�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ĐĂŶ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉŚĂƐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞĨĨŽƌƚ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
�/D�hƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϰ�

�

ŵŽĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞů͘�KŶĐĞ�
�/D�hƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��
�
Ϯ͘ϭ���&/E���/D�Z�Yh/Z�D�Ed^�
�/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KWZ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚͲďǇͲƉƌŽũĞĐƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�
ƐĞůĞĐƚƐ��/D�hƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/D�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�
KǁŶĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ��/D�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ��/D�ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ��/D�ŐŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ��/D�hƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��/D�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϭ��/D�hƐĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ��ƐƐĞŶƚŝĂů��/D�hƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ͗��ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕��ĞƐŝŐŶ��ƵƚŚŽƌŝŶŐ͕��ĞƐŝŐŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;ϯ�Ϳ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚ�
DŽĚĞůŝŶŐ͘�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ŽƚŚĞƌ��ŶŚĂŶĐĞĚ��/D�hƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϯ͕�Žƌ�
KǁŶĞƌͲZĞůĂƚĞĚ�hƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϰ͘���dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��/D�hƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��/D�
^ƚĂŶĚĂƌĚʹ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐΠ�;E�/D^Ͳh^ΡͿ�sĞƌƐŝŽŶ�ϯ�;sϯͿ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��E�/D^Ͳh^Ρ�͕�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�ĂůůŝĂŶĐĞΠ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

KŶĐĞ��/D�hƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;>K�Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ��ĞĨĂƵůƚ�>K�͕�dĞŵƉůĂƚĞ�>K�͕�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵ�>K��;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϲ͘ϰͿ͘��Ŷ�KǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�Ă�
�ĞĨĂƵůƚ�>K��ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�>K��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;h^���Ϳ�DŝŶŝŵƵŵ�DŽĚĞůŝŶŐ�DĂƚƌŝǆ�;DϯͿ͘ϯ��dŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�>K��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;�/�Ϳ�'ͲϮϬϮ��ƵŝůĚŝŶŐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽů͘ϰ��/ƚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�>K��ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>K��ƐƉĞĐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘���ŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�>K��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚ��ĞůŝǀĞƌǇ�DĞƚŚŽĚ���

dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��/D�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘����ĚĞƐŝŐŶͲďƵŝůĚ�;��Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�
DĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲďŝĚͲďƵŝůĚ�;�Ͳ�Ͳ�Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
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�

ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��Ͳ�Ͳ�͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;>K�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘���

�

Ϯ͘ϭ͘ϯ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘�

WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌͬĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�
KǁŶĞƌͬĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�WǆW�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WǆW͘�dŚĞ�
KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��/D�WǆW͘�WƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ͗�

x DŽĚĞů�ĨŝůĞƐ�;�/D͕����Ϳ�
x �ƌĂǁŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�;���͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŚĞĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�W�&Ɛ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉůŽƚ�ĨŝůĞƐͿ�
x �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŶƵĂůƐ�
x dĂďƵůĂƌͬƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��/D�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐͿ�
x ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŝůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ��ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�

WƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�&ĞĚĞƌĂůůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ƉĞƌ�&ĞĚĞƌĂů��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;&�ZͿ�WĂƌƚ�Ϯϳ͕�WĂƚĞŶƚƐ͕��ĂƚĂ͕�ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘ϱ��ŶǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ;ƐͿ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐůŽƐĞŽƵƚ͘�KǁŶĞƌ�ƌĞƵƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌͬƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ��/D�WǆW͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��

ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ;ƐͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ƚĂŬĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�
ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů͘�

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��
�
tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��/D�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘���ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞŐĂů͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ͕�ĂŶĚ��ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐĞƌƐ͕�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĚĞĞŵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁŚĞŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕��ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�Ăůů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�Ăůů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͘�
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�

Ϯ͘ϭ͘ϰ�&ŝŶĂů�dƵƌŶŽǀĞƌ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ͘�KǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ��/D�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ƚ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŵĂũŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬĞ͕�ŵŽĚĞů͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚƐ�ůŝƐƚƐ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���

�
Ϯ͘Ϯ�d��D�ZK>�^��E��Z�^WKE^/�/>/d/�^�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ�KǁŶĞƌ͛Ɛ��/D�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿ�

�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͛Ɛ��/D�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ��/D�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��/D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
KWZ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌΖƐ��/D�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͗�

x ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

x ^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ;ƐͿ�ĨŽƌ�Ăůů��/DͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��

x ,ĂǀĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŚĂƐĞ͘�

x ZĞĐĞŝǀĞ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ��/D�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘���

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��/D�ZŽůĞ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ŚĂƌƚ�
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�

�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ZŽůĞ�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƌŽůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨƵůĨŝůůĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
ůĞĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘��dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ��/D�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��/D�ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͛Ɛ��/D�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĨŽƌ�Ăůů��/DͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŚŽƵůĚ͗�

x >ĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KWZ͘�
x sĞƌŝĨǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WǆW�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘�
x �ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ăůů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘�
x �ĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
x �ĞǀĞůŽƉ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ͘�
x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ͘�
x �ŽŵƉŝůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�
x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
x DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�
x �ĞůŝǀĞƌ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ��ĂƚĂ�ƚŽ�KǁŶĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

�

Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞͬdƌĂĚĞ��/D�>ĞĂĚƐ��

�ĂĐŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐŝŐŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��/D�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��
dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��/D�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ��/D�ůĞĂĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ��/D�ůĞĂĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x �Đƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ��/D�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ͘�
x �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͘�
x DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�
x �ƐƐƵŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�WǆW�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ��/D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚΖƐ�ŐŽĂůƐ͕��/D�hƐĞƐ͕�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��
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�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��/D�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��/D͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ��/D�WǆW͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�

�
Ϯ͘ϯ��/D�WZK:��d��y��hd/KE�W>�EE/E'�
dŚĞ��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ��/D�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�
�/D�WǆW�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞϲ�

�

dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�ŽŶ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ��/D�WǆW�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�KWZ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�
ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ�&ŝůĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ��/D�hƐĞƐ͘���ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞ�WǆW�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ͗�
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�

x &ŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ;ƐͿ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŵĞƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŵŽĚĞůƐ��
x ^ĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐŚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ��
x dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐŚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ��
x WƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ���

Ϯ͘ϯ͘Ϯ��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��

KǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ��/D�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
Ă��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ���ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽƚŽĐŽů�;�^WͿ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WǆW͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ�Ă��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽƚŽĐŽů�;�^WͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ��^W�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘��ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�
ƚŚĞ��^W�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�

x hƐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ͘�ZŽůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�dŚĞ��^W�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��

x �ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗��

o �ĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůŽƐƐ�
o &ŝůĞ��ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�;ŵĂůǁĂƌĞ͕�ǀŝƌƵƐĞƐͿ�
o DŝƐƵƐĞͬŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�
o hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ��
o �ĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�;ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůͿ�

x �ĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ͗�

o �ǆĐŚĂŶŐĞ͗�,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞ��^W�ƐŚŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��

o DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗��ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

o �ĂĐŬƵƉ͗��ĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ďĂĐŬƵƉ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂĐŬƵƉƐ͘�

o �ƌĐŚŝǀŝŶŐ͗��ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�
�/D�dĞĂŵ͘���

� �
�
Ϯ͘ϰ�D�E�'/E'�WZK:��d�Z�Yh/Z�D�Ed^��E����>/s�Z��>�^��

Ϯ͘ϰ͘ϭ�YƵĂůŝƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��

dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ��/D�WǆW�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�hƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��YƵĂůŝƚǇ�
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ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��/D�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĚĂƚĂ͘��

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�

x ��ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�;Y�Ϳ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�;Y�Ϳ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�
x ��ĚĞƚĂŝůĞĚ�Y��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
x ��ĚĞƚĂŝůĞĚ�Y��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�ĂĐŚ�Y��ĂŶĚ�Y��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�Y��ĂŶĚ�Y��ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘���

Ϯ͘ϰ͘Ϯ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�

YƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��dŚĞ�Y��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�DŝŶŝŵƵŵ�Y��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

x sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��
x ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�

ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�Y��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x WĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶ�

x �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŶƚƌŽů�

YƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘���

�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Y��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͗��

x sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŵĞƚĂĚĂƚĂ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚǇƉĞƐͿ͗��

o �ĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�
o &ŝůĞ�ƚǇƉĞ�;ŝĨ�ĨŝůĞͿ�
o &ŝůĞ�ŶĂŵĞ�;ŝĨ�ĨŝůĞͿ�
o �ĂƚĂďĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�;ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚͿ�
o 'ĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
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o �ĂƚĂ�ƐĐŚĞŵĂ�;ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�;ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�

o �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ŝĨ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ�

x sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŝůĞ�ƚǇƉĞ͕�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
x sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŝůĞƐ�;ĐŽŶƚĞŶƚͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗�

o DĂŶƵĂů�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐƌŝƚŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��/D�WǆW�

o sŝƐƵĂů�ŵŽĚĞů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ�
o /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵŽĚĞů�ĨŝůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�

x sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞů�ĐůĂƐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�

dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚͲƵƉŽŶ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĂƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘���

�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�Y��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x �ŚĞĐŬƐ͗��ůů�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĂůŝĚ�ĨŝĞůĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�

x WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�>ŽŐ͗�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�>ŽŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽĚĞůͬŵŽĚĞůŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�>ŽŐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘���
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EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϭϮ�
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3.	INFRASTRUCTURE	AND	STANDARDS	
�
ϯ͘ϭ�d��,EK>K'z�/E&Z�^dZh�dhZ��
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă��/D�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ďƌŽĂĚůǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ��/D�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƉƌŽũĞĐƚͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�;ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ďĂĐŬƵƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝůĞͲƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�
ůŽĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ǁĞďͬĐůŽƵĚ�ďĂƐĞĚ͘���ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ͘�

�ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
;K^Ϳ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�K^͕�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͶĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�K^�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘��/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƐƚŽƌĞĚ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƐĞĐƵƌĞĚ͕�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�Žƌ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ͕�ĐůŽƵĚͲ�Žƌ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ͕�Žƌ�Ă�ŚǇďƌŝĚ͘�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ��/DͲƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞ͗�

x �ŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌΖƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
x �ĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ��
x �ŐŶŽƐƚŝĐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�K^͕�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

ƐǇƐƚĞŵƐͿ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�
x �ďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞŶ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ͘��

�ůů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�
�
ϯ͘Ϯ�^d�E��Z�^�

ϯ͘Ϯ͘ϭ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ��/D�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�;ŝŶƚĞƌŶĂůͿ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�WƌŝŵĂƌǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ��/D�;Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌΖƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚĞŶ��/D�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ��/D�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��DĞƌĞůǇ�ĐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďǇ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ��/D�ŽŶ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ��/D�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĂŶ�KǁŶĞƌΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘�
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�

��

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�KWZƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ĚĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ĐŝƚĞĚ�ĂƉƉůŝĞƐ͘��&Žƌ�ƵŶĚĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐͿ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��/D�^ƚĂŶĚĂƌĚʹ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐΠ�;E�/D^Ͳh^ΡͿ�sĞƌƐŝŽŶ�ϯ�;sϯͿ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�ĂůůŝĂŶĐĞΠ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƉĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘���ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;�K�ŝĞͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x �ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�^ƉĂƚŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�;^WsͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x �ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�YƵĂŶƚŝƚǇ�dĂŬĞŽĨĨ�ĨŽƌ��ŽƐƚ��ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ��
x �ĞƐŝŐŶ�ƚŽ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�;���Ϳ�;E�/D^Ͳh^Π�sϯͿ�
x �ƵŝůĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;�WŝĞͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x �ůĞĐƚƌŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;^ƉĂƌŬŝĞͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x ,ĞĂƚŝŶŐ͕�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌ��ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;,s��ŝĞͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;t^ŝĞͿ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�
x /&��Ϯǆϯ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�sŝĞǁ�;E�/D^Ͳh^Ρ�sϯͿ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŝůĚŝŶŐƐŵĂƌƚͲ

ƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬǀŝĞǁͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐͬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͲǀŝĞǁͬƐƵďͲ
ƐĐŚĞŵĂͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶsŝĞǁͺsϮϬͺ�ŶƚŝƚǇ>ŝƐƚͺ/&�ϮǆϯͺsĞƌƐŝŽŶϭϲͺ&ŝŶĂů͘ƉĚĨͿ�

dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�/DͲh^Ρ�sϯ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŝŽŶĂůďŝŵƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐ��΀ůŽŐŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ΁�

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐŽĚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�;ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�sŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽŶͲŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�KǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�
�
�/D�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘��
�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�KǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ��/D͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
;KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KWZ͘ 



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϭϰ�

�

�

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ�ĂƌĞ͗�

x /&�ϰ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�sŝĞǁ�;ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ�
ǁǁǁ͘ďƵŝůĚŝŶŐƐŵĂƌƚͲƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝĨĐͲǀŝĞǁͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŝĨĐϰͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲǀŝĞǁϳ�

x /&�ϰ��ĞƐŝŐŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ�sŝĞǁ�;ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ�
�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŝůĚŝŶŐƐŵĂƌƚͲƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝĨĐͲǀŝĞǁͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŝĨĐϰͲĚĞƐŝŐŶͲƚƌĂŶƐĨĞƌͲ
ǀŝĞǁϴ�

�
dŚĞ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
�/D�WǆW͘��;^ĞĞ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϯ͗��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ͘Ϳ�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�
dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘���
�
E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
KŵŶŝ�ůĂƐƐ�ƚĂďůĞƐ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�E�/D^Ͳh^ΡͲsϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/^K�ϭϲϳϯϵ͗ϮϬϭϯ͕ϵ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĐŚĞŵĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶ�
ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ�ƐĐŚĞŵĂ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�EĂƚŝŽŶĂů�����
^ƚĂŶĚĂƌĚΠ�;E�^Ϳ�sĞƌƐŝŽŶ�ϲ�;sϲͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘��tŚŝůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉ�Žƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��/Ŷ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

tŚĞƌĞ�ĂŶ�KWZ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚŝĨĨĞƌ�Žƌ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�E�/D^Ͳh^Ρ͕�ƚŚĞ�E�/D^Ͳh^Ρ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌΖƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϯ�KƉĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�&ŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝǀĞ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗��

x �/ŶĚƵƐƚƌǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐ�;/&�Ϳ͕��DŽĚĞů�sŝĞǁ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�;Ds�Ϳ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘��dŚƌĞĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ͗��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�sŝĞǁ͕��K�ŝĞ͕�ĂŶĚ�'^���ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�^ƉĂƚŝĂů�WƌŽŐƌĂŵ�
sĂůŝĚĂƚŝŽŶϭϬ͘�

x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƉĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐďyD>ϭϭ͘�



�
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�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ��/D�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘���

�
ϯ͘ϯ�^W�����E��'Z�W,/��>�^d�E��Z�^��

ϯ͘ϯ͘ϭ�KǁŶĞƌͲ^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�ZŽŽŵƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘ϭϮ��

ϯ͘ϯ͘Ϯ��ƌĂǁŝŶŐ�

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�EĂƚŝŽŶĂů�����^ƚĂŶĚĂƌĚΠ�;E�^Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�'ƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ��/D�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�^�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ��/D�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ͘�^ŚĞĞƚ�ƐĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�E�^͘���ůů�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ƐǇŵďŽů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͘���

ϯ͘ϯ͘ϯ�^ŚĞĞƚ�>ĂǇŽƵƚ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ůĂǇŽƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^͕�Ăůů�ƐŚĞĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ͘��dŝƚůĞ�ďůŽĐŬ�ďŽƌĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌůĂǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ͘���

ϯ͘ϯ͘ϰ��ƌĞĂƐͬZŽŽŵƐͬ^ƉĂĐĞƐ��

�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚĂŐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�^͘��

ϯ͘ϯ͘ϱ��ŝŐŝƚĂů��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀŝŶŐ��

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�WŽƌƚĂďůĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ�&ŽƌŵĂƚ�;W�&Ϳ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘���ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�
W�&�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘���ŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐͿ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�W�&Ɛ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘��/Ĩ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�W�&Ɛ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�W�&�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��W�&Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/^K�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�

x /^K�ϭϵϬϬϱͲϯ�;ϮϬϭϮͿ͗��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͶ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶͶWĂƌƚ�ϯ͗�hƐĞ�ŽĨ�/^K�ϯϮϬϬϬͲϭ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĨŝůĞƐ�;W�&ͬ�ͲϯͿ͘ϭϯ�

x /^K�ϯϮϬϬϬͲϭ�;ϮϬϬϴͿ͗��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͶWŽƌƚĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚͶWĂƌƚ�ϭ͗�W�&�ϭ͘ϳ͘ϭϰ�

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗�
�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ͘�
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�

W�&Ɛ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�W�&��ŽĐƵŵĞŶƚƐϭϱ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�W�&��ŽĂůŝƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�W�&��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ǁĞď�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�
ϯ͘ϰ�&/>��^dZh�dhZ���
�
tĞůůͲƌƵŶ��/D�WǆW�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝůĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WǆW͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌĞͲƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�
^ŝŶĐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽůĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĨŝůĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨŽůĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĂĚͲŽŶůǇ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�
�
&ŝůĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨŝůĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞ͘���ƚǇƉŝĐĂů�ĨŝůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĚĞůŝŵŝƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�;ͺͿ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝĞůĚƐ͘�dŚĞ�
E�^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŝůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŝŽŶĂůĐĂĚƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐͬŶĐƐϲͬ�

ϯ͘ϰ͘ϭ�KǁŶĞƌͲ^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�KǁŶĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘��

ϯ͘ϰ͘Ϯ�&ŽůĚĞƌ�EĂŵŝŶŐ��

&ŽůĚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�Žƌ�ĂůƉŚĂďĞƚŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƌĚĞƌ͘�&ŽůĚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ĨŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�DŽĚĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�Ϭϳͺ�DŽĚĞůƐͿ͘�

ϯ͘ϰ͘ϯ�&ŝůĞ�EĂŵŝŶŐ�

&ŝůĞ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽƌ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�͟�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůͿ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^͘�
�ƵƐƚŽŵ�ŶĂŵŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��

x ^ŚĞĞƚ�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞƐ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�W�&Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�E�^͕�ƵŶůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͘��ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�
ŶƵŵďĞƌ�;Ğ͘Ő͕͘��ͲϭϬϭ͘W�&Ϳ�

x DŽĚĞů�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�
;Ğ͘Ő͕͘��Ͳ&WϬϭ͘ĞǆƚͿ͘��
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ϯ͘ϰ͘ϰ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�EĂŵŝŶŐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�

dŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͗�Ğ͘Ő͘�
^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůĞŵĞŶƚƐͬKďũĞĐƚƐͬ�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐͬWĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘���

ϯ͘ϰ͘ϱ�^ƵďŵŝƚƚĂů�WĂĐŬĂŐĞ�

�ůů�ĨŝůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŶĂŵĞĚ�ĨŽůĚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�
ƉĂĐŬĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��/D�
WǆW͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ;ƐͿ͘��dŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽƵƌĐĞ͕�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝŶŬĞĚ�ĨŝůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŝůĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘���

ϯ͘ϰ͘ϲ�&ŝůĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�
Ă�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗��

x WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ��
x �ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ��
x �ĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
x DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�
x WĞƌŵŝƐƐŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞůƐ���

ϯ͘ϰ͘ϳ��ĂƚĂ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

�ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�Ăůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�
ŵĞƚĂĚĂƚĂ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ƚǇƉĞ�;ŝ͘Ğ͕͘���ͬ�s��ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ůĂďĞůƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŵŽĚĞů�ĨŝůĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞƚĂĚĂƚĂͿ͗��

x WƌŽũĞĐƚ�ƚŝƚůĞ�
x WƌŽũĞĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ 
x �ŽŶƚƌĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ 
x �ĞƐŝŐŶĞƌ;ƐͿ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƌ;ƐͿ�;ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�ƐƵďͿ 
x �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
x �ŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĚĂƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘ 
x �ƵƚŚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 
x ZĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ 

�ŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�
�
ϯ͘ϱ�DK��>�^dZh�dhZ��
DŽĚĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�;ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞů;ƐͿ͘��DŽĚĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌΖƐ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;KWZͿ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ��/D�hƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�E�/D^ΡͲsϯ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϵ͗�dŚĞ�hƐĞƐ�ŽĨ��/D͘�

/Ĩ͕�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŶŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
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ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘��^ĞƉĂƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ĮůĞƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ůĞǀĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘����ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĮůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇͿ͘���

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�

�
ϯ͘ϲ�DK��>�Z�Yh/Z�D�Ed^��
dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĂĚŽƉƚͬĂĚĂƉƚ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵŽĚĞů�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�dŚĞ��/D��ŽŶƚƌĂĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽĚĞů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�&ĂĐŝůŝƚǇ�
�ĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;>K�Ϳ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌ��/D�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��/D�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůͬŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�KǁŶĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϴ͗�WƌĂĐƚŝĐĂů��/D��ŽŶƚƌĂĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ��/D��ŽŶƚƌĂĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;h^���Ϳ�
ƚŽ�͞ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ��/D�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂŶĚ��/D�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ��/D��ŽŶƚƌĂĐƚ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ�dĞŵƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�DŝŶŝŵƵŵ�
DŽĚĞůŝŶŐ�DĂƚƌŝǆ�;DϯͿ͘͟ϭϲ�

/Ĩ�ƚŚĞ�h^����Dϯ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�;dĂď�ϮͿ͕�WŚĂƐŝŶŐ�;dĂď�ϯͿ͕�ĂŶĚ�DŽĚĞů��ůĞŵĞŶƚ�>K�ͬ'ƌĂĚĞ�
ŐŽĂůƐ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚͲŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
;ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ��/D��ŽŶƚƌĂĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĞĚͶƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů��/D�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��/D�hƐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��/D�hƐĞƐ͘��

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕��/D�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉůĂŶƐ͕�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚ�
DŽĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŶƵŵďĞƌͿ͘�

ϯ͘ϲ͘ϭ�DŽĚĞůŝŶŐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��

WƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��ĂĐŚ�
ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�DŽĚĞů��ůĞŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌ�;D��Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�>K��ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͖�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĞĂĐŚ�D���ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>K��
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW�Žƌ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�>K��ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͘��ĂĐŚ�D���ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ĚĂƚĂ�Žƌ�ŵĞƚĂĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕��/D�WǆW͕�Žƌ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��/D�hƐĞƐ͘�
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DŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�D���ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Žƌ�ŵŽĚĞůĞƌ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�D���ĨŽƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐůĂďƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ͘�DŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Žƌ�ƚƌĂĚĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�D���ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶ�
D���ĂŶĚ�>K��ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�

ϯ͘ϲ͘Ϯ�DŽĚĞůŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĞŶĚŽƌͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƵƐŝŶŐ�ϯ��ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĨŽƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŽďũĞĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�
ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�Žƌ�ƚĂďƵůĂƌ�ĨŽƌŵĂƚƐͿ͘�

DŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůĞŐĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��DŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�
ŚŽƐƚ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽĚĞů�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǁĂůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ŚŽƐƚ͕�ƐŽ�ďŽƚŚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽĚĞůͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐŝŶŐ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨůŽǁƐ�Žƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�

DŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��

x hƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�E�/D^Ͳh^Ρ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϱ͗�
KŵŶŝ�ůĂƐƐ�dĂďůĞ�Ϯϭ��ůĞŵĞŶƚƐ�

x hƐĞ�ŽĨ�/&�ͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�
x hƐĞ�ŽĨ��/D�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�

ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�KWZ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��/D�hƐĞƐ�
x hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽů;ƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
x �dŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ͘��dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�

ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WyW͘���

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�
ŵĂƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�KǁŶĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�>ŝĨĞĐǇĐůĞ�DŽĚĞů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗���^ĂŵƉůĞ�WƌŽĐĞƐƐ�
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WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ��/D�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ;ƐͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů;ƐͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů;ƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽĚĞů;ƐͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DŽĚĞů;ƐͿ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�
;ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĂďƵůĂƌ�Žƌ�ƚĞǆƚƵĂůͲďĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘��ůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DŽĚĞů;ƐͿ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ��ƐͲ�Ƶŝůƚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŵŽƌĞͲĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚƌĂĚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ƐͲ�Ƶŝůƚ�DŽĚĞůͶ
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͶĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů;ƐͿ�ŝŶƚŽ�Ă�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�
/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐͲ�Ƶŝůƚ�
DŽĚĞů�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�&D�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

�

ϯ͘ϲ͘ϯ�DŽĚĞů��ŽŶƚĞŶƚƐ�

DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƵďͲĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�Ăƚ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�;ϭ͗ϭͿ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�
;ŶŽƚ�ŶŽŵŝŶĂůͿ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�DŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��/D�WǆW͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�>K�͘�'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x DŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
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ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞĞƚƐ͘���

x �ůů�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�&ŝǆƚƵƌĞƐ͕�Θ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;&&�Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŵĂŬĞ͕�ŵŽĚĞů�
ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬƌŽŽŵ�Žƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘���

x �ůĞĂƌĂŶĐĞ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŚĂƚĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂŶĞůƐͿ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŐĂƵŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ͘�

x �ŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚŽƵďůĞ�ůĂǇĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ͘�

�

ϯ͘ϲ͘ϰ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ��

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�;Ğ͘Ő͘�
ĚŽŽƌƐ͕�Ăŝƌ�ŚĂŶĚůĞƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉĂŶĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚŝƐ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���ůů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ůů�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�DŝŶŝŵƵŵ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�

�

ϯ͘ϲ͘ϱ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;>K�Ϳ�

dŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�>K��ĨŽƌ��/D�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶ�>K��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�>K��ƉĞƌ�ŵŽĚĞů�Žƌ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ƉŚĂƐĞ͘�tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�>K�͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�>K�͕�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�>K�͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵ�>K�͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ��/D�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞ�>K��
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�Žƌ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͘�/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�>K��ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D&ŽƌƵŵ�>K��^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�E�/D^Ͳh^Ρsϯ͘ϭϳ�

�ĞĨĂƵůƚ�>K�͗�/Ĩ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�>K��ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^����DŝŶŝŵƵŵ�DŽĚĞůŝŶŐ�DĂƚƌŝǆ�;DϯͿ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�>K��ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ă�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘��

dĞŵƉůĂƚĞ�>K�͗�^ĞǀĞƌĂů�>K��ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌ�ƵƐĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�h^����Dϯϭϴ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ��/��'ͲϮϬϮ�ʹ�
ϮϬϭϯ�ĚŽĐƵŵĞŶƚϭϵ͕�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DŽĚĞů��ůĞŵĞŶƚ�DĂƚƌŝǆϮϬ�Žƌ�ƚŚĞ�W^h�WƌŽũĞĐƚ�
�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ͘Ϯϭ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�/D&ŽƌƵŵ�>K��^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱ�DŽĚĞů��ůĞŵĞŶƚ�DĂƚƌŝǆ͘���

�ƵƐƚŽŵ�>K�͗�KǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�>K��DĂƚƌŝĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�>K��ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�
ĞůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�Žƌ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��KǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��/D&ŽƌƵŵ�>K��
^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

�ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕��/D�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�

x �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϮϮ�

�

x EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
x KǀĞƌĂůů��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�
x KƉƚŝŽŶĂů��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ 
x �ƐƐĞŶƚŝĂů��/D�hƐĞƐ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ 
x �ŶŚĂŶĐĞĚ��/D�hƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƐĞůĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ 
x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂĚĂƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��/D�hƐĞƐ�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�/D�WǆW 

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��/D�hƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ��/D�WǆW͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�>K�͘��

�
� 	



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� Ϯϯ�

�

4.	EXECUTION	

�
ϰ͘ϭ��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ�
�/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�͞Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ��/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ͘͟ϮϮ�dŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��/D͕�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��/D�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��/D͕�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�

ϰ͘ϭ͘ϭ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/D�WǆW�

dŚĞ��/D�WǆW͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ��/D�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘���

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�;ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰͿ͕�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ��/D�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͘�

dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘��/Ĩ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ��/D�WǆW�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ͘���

dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��ŶǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�WǆW�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰ͗��/D�WǆW�
�ŽŶƚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ��/D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ��/D�WǆW͘��dŚĞ�WǆW�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�

�

�

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��
dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚǇ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ��/D�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��
�
/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ��/D�WǆW�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ďŽƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�



�
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�

ϰ͘Ϯ��/D�hƐĞƐ�

ϰ͘Ϯ͘ϭ��/D�hƐĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

���/D�hƐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�Ϯϯ�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��/D�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�KǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉŚĂƐĞ�
ƚŽ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͘��

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�DŝŶŝŵƵŵ��/D��ǆĂŵƉůĞ�

�

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��
�/D�hƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐ�ƚŽŽůƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚĂƐŬ͘�KƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ͘͟�dŚĞ��/D�hƐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞͲƚĂƐŬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ͘��
�
�/D�hƐĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƚĂƐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��/D�hƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
͞/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ŝŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂƚĞͿ͘�
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐǇƐƚĞŵͲƚŽͲƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��
�
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ��/D�hƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��/D�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/D�hƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ͘�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞͲƚĂƐŬ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞƌƌŽƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶƵĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��



�
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�

�/D�hƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĞ�ĂƐ��ƐƐĞŶƚŝĂů��/D�hƐĞƐ͕��ŶŚĂŶĐĞĚ��/D�hƐĞƐ͕�ĂŶĚ�KǁŶĞƌͲ
ZĞůĂƚĞĚ�hƐĞƐ�ŽĨ��/D͘�dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/D�
WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/D�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�&ĂĐŝůŝƚǇ�KǁŶĞƌƐ͘��/D�hƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘�dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ďƵŝůĚŝŶŐ͟�ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƐŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ��ƐƐĞŶƚŝĂů��/D�hƐĞƐ��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��/D�hƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�

x �ǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ŵŽĚĞů�;ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝƚĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵĞƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘ 
� �

x �ĞƐŝŐŶ��ƵƚŚŽƌŝŶŐ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă��/D�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��/D͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

 

x �ĞƐŝŐŶ�ZĞǀŝĞǁ͗���ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�KWZ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂǇŽƵƚ͕�ƐŝŐŚƚůŝŶĞƐ͕�
ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂĐŽƵƐƚŝĐƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘�sŝƌƚƵĂů�ŵŽĐŬͲƵƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞƚĂŝů͕�ĞǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͕�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ĩ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ĐĂŶ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 

x �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐŚ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/D͘��
�

x ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞůŝŶŐ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĞƌŝĂů�ĐŽĚĞƐ͕�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƉƌĞͲďƵŝůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐͲ
ďƵŝůƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KWZ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϯ��ŶŚĂŶĐĞĚ��/D�hƐĞƐ��

x �ŽƐƚ��ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ƚĂŬĞͲ
ŽĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� Ϯϲ�

�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŽǀĞƌƌƵŶƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ͘Ϯϰ��
�

x WŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ϰ��WůĂŶŶŝŶŐ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĨŽƵƌͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;ϰ�Ϳ�ŵŽĚĞů�;Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĂǇĚŽǁŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘��ϰ��ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘��;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĞƐŝŐŶͿ͘�

�
x ^ŝƚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ʹ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��/D�ĂŶĚ�'/^�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�

ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
KWZ͘��
�

x ^ŝƚĞ�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ʹ�&Žƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�;^ĞĞ�WŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ϰ��WůĂŶŶŝŶŐͿ͘ 
�
x �ŝŐŝƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�

ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�

�
x ϯ��>ŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƚŝůŝǌĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽĚƵĐĞ�ůŝĨƚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;Ϯ�ͿͬƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�;ϯ�Ϳ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĞƉĞƌƐŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ 
 

x �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ͕�,s��͕�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĨŝƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ 
�

x ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
 

x �ŽĚĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĨĂŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƵƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� Ϯϳ�

�

ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�

�
x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĞƐŝŐŶ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�

ĨŽƌŵǁŽƌŬ͕�ŐůĂǌŝŶŐ͕�ƚŝĞͲďĂĐŬƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�

ϰ͘Ϯ͘ϰ�KǁŶĞƌͲZĞůĂƚĞĚ��/D�hƐĞƐ�

x �ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĂƚŝƐĨǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
�

x �ŝƐĂƐƚĞƌ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ��/D�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�;ƌĞĂů�ƚŝŵĞͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;��^Ϳ͕�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ�;ĨŝƌĞ�ĂůĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�ĨůŽŽƌ�ƉůĂŶƐ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĞŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞů͘�dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ��/DͶ 
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���^͕�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐͶĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
�

x ^ƉĂĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��/D�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͕�ŵĂŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘����ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ǁĂůůƐ͕�ĨůŽŽƌƐ͕�ƌŽŽĨ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�

�
ϰ͘ϯ�DŽĚĞů��ĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ��
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ͖�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů͖�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘�

�
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�

�ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�DŽĚĞů;ƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��dŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ��/D�hƐĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĐŬͲƵƉƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ͘�

��

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�DŽĚĞů;ƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƉůĂƚĨŽƌŵ�ϯ��ŵŽĚĞů�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�>K�͘��dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

��

�ƐͲ�Ƶŝůƚ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�DŽĚĞů;ƐͿ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�

��

ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�DŽĚĞů;ƐͿ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�
DŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŵŽĚĞů͟�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂƐĞƌ�ƐĐĂŶ�ĚĂƚĂ͘��dŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�
DŽĚĞů�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͘��dŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬͲƵƉƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ůĂƐĞƌ�ƐĐĂŶƐͿ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘��

��

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ĂƚĂ͗�dŚŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƚ�ŶĂŵĞ͕�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�KǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬĞ͕�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘����ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;�K�ŝĞͿ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;ĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�E�/D^Ͳh^Ρ�sϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͘Ϳ�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�
WǆW͘���ƚ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/D�WǆW͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/D�WǆW͗�

x hƉĚĂƚĞĚ��/D�WǆW�
x ϮͲ��ĚƌĂǁŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�W�&�ĨŽƌŵĂƚ͘���ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�

ƐƚĂŵƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�

x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DŽĚĞů;ƐͿ�ƉĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
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x ��ϯͲ��ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��/D�WǆW͘�dŚĞ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ͘�

x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�^ƵďŵŝƚƚĂůƐ͘���ůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĂůƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�;Z&/ƐͿ͕�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�;�KZƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘�

x ZĞĐŽƌĚ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�
x ��ƌĞƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
x ��ƌĞƉŽƌƚ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůͬŵŽĚĞůŝŶŐ��ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�KǁŶĞƌ�WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
x ��ƌĞƉŽƌƚ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
x �Ŷ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�;ĐůĂƐŚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ�ĐŚĞĐŬ�ƌĞƉŽƌƚ�
x ��ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŝůĞƐ͘��dŚĞ�ůŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĨŝůĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�

ĞĂĐŚ�ĨŝůĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘��/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĨŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ͘�

�

dŚĞ��/D�WǆW�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�

x ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ��ĞƐŝŐŶ�
x �ĞƚĂŝůĞĚ��ĞƐŝŐŶ�
x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�
x �ŝĚͬWƌŽĐƵƌĞ�
x �ŽŶƚƌĂĐƚ�
x EŽƚŝĐĞ�ƚŽ�WƌŽĐĞĞĚ�
x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
x ^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů��ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
x �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
x &ŝŶĂů�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
x KĐĐƵƉĂŶĐǇͬKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� �
x ϭϬͲDŽŶƚŚ�tĂƌƌĂŶƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�

�

�
	 	



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϯϬ�

�

5.	GLOSSARY	
;WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�͞ŵŽĚĞů͟�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƚƌĂĚĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͘Ϳ�

�
�ƐͲ�Ƶŝůƚ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�
 

�ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͗�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŶĂŵĞ͕�ůĞŶŐƚŚ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�ƉƌŝĐĞ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ŵŽĚĞů͕�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

�

�/D��ůĞŵĞŶƚ�DĂƚƌŝǆ͗���ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�

�/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶ�;WǆWͿ͗���ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ��/D�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�

�

�/D�hƐĞ͗���ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��<ƌĞŝĚĞƌ͕�Z͕͘�ĂŶĚ�DĞƐƐŶĞƌ͕�:͘�/͘��dŚĞ�hƐĞƐ�ŽĨ��/D�;ϮϬϭϯͿ͘�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ͕�W�͘��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝŵ͘ƉƐƵ͘ĞĚƵ��

�

�ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞů�;�/DͿͬDŽĚĞů͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��/D�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ʹ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐΠ�
sĞƌƐŝŽŶ�ϯ͗�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ�ŝƚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
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ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/&��ƐĐŚĞŵĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
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ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
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ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�KǁŶĞƌ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�WǆWƐ͕�ĂŶĚ�KWZƐ͕�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
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ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ďǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�WƌŝŵĂƌǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
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WƌŽũĞĐƚ��ĂƚĂ͗�WƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ��DŽĚĞů�ĨŝůĞƐ�;�/D͕����Ϳ͖�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨŝůĞƐ�;���͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŚĞĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
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ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ƉŚĂƐĞ͖�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��/D�dĞĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘��

�
ZĞĐŽƌĚ�DŽĚĞů͗�dŚĞ�ŵŽĚĞů;ƐͿ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŶƚĞŶƚ�DŽĚĞů�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŽǀĞƌůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�
�

�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�WƌŝŵĂƌǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞǆƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͘���ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�WƌŝŵĂƌǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�Žƌ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŝƐ��ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚΖƐ�ƐŝǌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌͲƐƵŝƚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘���

�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϯϯ�

�

6.	REFERENCE	DOCUMENTS	
x dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕��/���ŽĐƵŵĞŶƚ�'ϮϬϮ�Ρ�ʹ�ϮϬϭϯ͕�WƌŽũĞĐƚ��ƵŝůĚŝŶŐ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů�&Žƌŵ�;ϮϬϭϯͿ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝĂ͘ŽƌŐͬĂŝĂƵĐŵƉͬŐƌŽƵƉƐͬĂŝĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉĚĨͬĂŝĂďϬϵϵϬϴϲ͘ƉĚĨ�

�

x ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�/&�ϰ��ĞƐŝŐŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ�sŝĞǁ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŝůĚŝŶŐƐŵĂƌƚͲ
ƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝĨĐͲǀŝĞǁͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŝĨĐϰͲĚĞƐŝŐŶͲƚƌĂŶƐĨĞƌͲǀŝĞǁ�

�

x ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�/&�ϰ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��ǁǁǁ͘ďƵŝůĚŝŶŐƐŵĂƌƚͲƚĞĐŚ͘ŽƌŐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝĨĐͲ
ǀŝĞǁͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŝĨĐϰͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲǀŝĞǁ�

�

x �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�W�&��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�W�&��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰͿ͘��
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐƉĐŽĂůŝƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͬ�

�

x �ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͘���/D�WƌŽũĞĐƚ��ǆĞĐƵƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ʹ�
sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘ϭ͘�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ϮϬϭϭͿ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝŵ͘ƉƐƵ͘ĞĚƵ�

�

x 'ƌĞĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�yD>�;ŐďyD>Ϳ�^ĐŚĞŵĂ�/ŶĐ͕͘�ŐďyD>�sĞƌƐŝŽŶ�ϲ͘Ϭϭ�;ϮϬϭϱͿ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Őďǆŵů͘ŽƌŐͬ�

�

x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
;ϮϬϭϰͿ͕�ǁǁǁ͘ŝƉŵƐĐ͘ŽƌŐ�

�

x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�/^K�ϭϲϳϯϵ͗ϮϬϭϯ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐĞƐ�;/&�Ϳ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;ϮϬϭϯͿ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐŽ͘ŽƌŐͬŝƐŽͬĐĂƚĂůŽŐƵĞͺĚĞƚĂŝů͘Śƚŵ͍ĐƐŶƵŵďĞƌсϱϭϲϮϮ� �

�

x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�/^K�ϭϵϬϬϱͲϯ͗�ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͶ�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶͶWĂƌƚ�ϯ͗�hƐĞ�ŽĨ�/^K�ϯϮϬϬϬͲϭ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĨŝůĞƐ�;W�&ͬ�ͲϯͿ�;ϮϬϭϮͿ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞďƐƚŽƌĞ͘ĂŶƐŝ͘ŽƌŐͬZĞĐŽƌĚ�ĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ƐŬƵс/^KйϮϬϭϵϬϬϱͲ
ϯ͗ϮϬϭϮΘƐŽƵƌĐĞсŐŽŽŐůĞΘĂĚŐƌŽƵƉсŝƐŽΘŐĐůŝĚс�Kϳ�ǁĐϲyϯϴϬ�&zƐŵŚŐŽĚdƉ/:ƌǁ�

�

x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�/^K�ϯϮϬϬϬͲϭ͗��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͶWŽƌƚĂďůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚͶWĂƌƚ�ϭ͗�W�&�ϭ͘ϳ�;ϮϬϬϴͿ͘��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞďƐƚŽƌĞ͘ĂŶƐŝ͘ŽƌŐͬZĞĐŽƌĚ�ĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ƐŬƵс/^KйϮϬϯϮϬϬϬͲ
ϭ͗ϮϬϬϴΘƐŽƵƌĐĞсŐŽŽŐůĞΘĂĚŐƌŽƵƉсŝƐŽΘŐĐůŝĚс�<Ă'Ƶƌ<zϯϴϬ�&ĐEĂŚŐŽĚϬ^Đ�EŐ�



�

EĂƚŝŽŶĂů��/D�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ� ϬϭϬϭϮϬϭϳ� ϯϰ�

�

�

x <ƌĞŝĚĞƌ͕�Z͕͘�ĂŶĚ�DĞƐƐŶĞƌ͕�:͘�/͘��dŚĞ�hƐĞƐ�ŽĨ��/D�;ϮϬϭϯͿ͘�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WĂƌŬ͕�W�͘��ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝŵ͘ƉƐƵ͘ĞĚƵ��

�

x >ĞǀĞŶĚŽǁƐŬŝ͕��ƌŝĂŶ͕�tŚĂƚ�/Ɛ��ŝǀŝů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͍���ŝǀŝů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�ďůŽŐ͘��
;ϮϬϭϯͿ͘��ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝǀŝůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽĚĞůŝŶŐ͘ŶĞƚͬǁŚĂƚͲŝƐͲĐŝǀŝůͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŵŽĚĞůŝŶŐ� �

�

x DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;�ŽĚŐĞ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�Ϳ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞ�ŽĨ��/D�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�
^ŵĂƌƚDĂƌŬĞƚ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮͿ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŶĂůǇƚŝĐƐƐƚŽƌĞ͘ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬϮϬϭϮͲďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ǀĂůƵĞͲŽĨͲďŝŵͲŝŶͲŶŽƌƚŚͲĂŵĞƌŝĐĂͲƐŵĂƌƚŵĂƌŬĞƚͲƌĞƉ�Žƌƚ͘Śƚŵ�

�

x DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;�ŽĚŐĞ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƚŝĐƐͿ͕�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�sĂůƵĞ�ŽĨ��/D�ĨŽƌ�KǁŶĞƌƐ�
^ŵĂƌƚDĂƌŬĞƚ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϰͿ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŶĂůǇƚŝĐƐƐƚŽƌĞ͘ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƐŵĂƌƚŵĂƌŬĞƚƌĞƉŽƌƚƐͬ�/DĨŽƌKǁŶĞƌƐ^DZ͘Śƚŵ
ů͍ƐŽƵƌĐĞŬĞǇсƉƌĞƐƌĞů��

�

x EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�ĂůůŝĂŶĐĞΠ͕�EĂƚŝŽŶĂů��/D�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ʹ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐΠ�sĞƌƐŝŽŶ�ϯ�;ϮϬϭϱͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŝŽŶĂůďŝŵƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐͬ��

�

x EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ^D�Zd�ĂůůŝĂŶĐĞΠ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�EĂƚŝŽŶĂů�����
^ƚĂŶĚĂƌĚΠ�sĞƌƐŝŽŶ�ϲ�;ϮϬϭϰͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŝŽŶĂůĐĂĚƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐͬŶĐƐϲͬ�

�

x WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĚǇ�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
;WD�K<Π�'ƵŝĚĞͿͶ&ŝĨƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ�;ϮϬϭϯͿ͘��ǁǁǁ͘Ɖŵŝ͘ŽƌŐ͘���
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