
3URSRVHG�&KDQJHV�WR�
3URSHUW\�,QVSHFWLRQ�	�

5HJLVWUDWLRQ�5HTXLUHPHQWV

$XJXVW���������
&RXQFLO�,WHP�������

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�



ZĞĐĞŶƚ��ŚĂŶŐĞƐ

� dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�WĞŽƌŝĂ

���ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞǆƚͬ�ĞŵĂŝů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�
���d��Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌ�ǁǁǁ͘ƉĞŽƌŝĂĐŽĚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵ

�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

�DĂƉƉŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂďĂƚĞƐ

Ϯ



WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ

ϯ

ϴϵϳ� ϴϰϯ�
ϵϱϴ�

ϴϱϵ�

ϭ͕ϭϵϱ�

ϭ͕ϰϭϯ� ϭ͕ϰϲϴ�

ϭ͕ϴϮϯ�

Ϯ͕Ϭϳϴ�
Ϯ͕Ϯϰϯ�

Ϭ

ϱϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϱϬϬ

ϮϬϬϬ

ϮϱϬϬ

Ϭ

ϱϬϬϬ

ϭϬϬϬϬ

ϭϱϬϬϬ

ϮϬϬϬϬ

ϮϱϬϬϬ

ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ

�Đ
ƚŝŽ

ŶΖ
Ɛ�
ƉĞ

ƌ�/
ŶƐ

ƉĞ
Đƚ
Žƌ

dŽ
ƚĂ

ů��
Đƚ
ŝŽ
ŶƐ

dŽƚĂů��ĐƚŝŽŶƐ �ĐƚŝŽŶƐ�WĞƌ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ



tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ͍
WĂƌĐĞů�'ƵŝĚĞ

�KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ�WĂƌĐĞůƐ ʹ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ƌĞƐŝĚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�EŽŶͲKǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ�WĂƌĐĞůƐ ʹ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�sĂĐĂŶƚ�WĂƌĐĞůƐ ʹ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘

��ďĂŶĚŽŶĞĚ�WĂƌĐĞůƐ ʹ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

��ǆĞŵƉƚ�WĂƌĐĞůƐ ʹ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ƌŽůĞƐ͘

ϰ



EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĐĞůƐ

ϱ

ϱϰй
ϯϬй

ϴй
ϯй

ϱй
KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ
WĂƌĐĞůƐ

EŽŶͲKǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ
WĂƌĐĞůƐ

sĂĐĂŶƚ�WĂƌĐĞůƐ

�ďĂŶĚŽŶĞĚ�WĂƌĐĞůƐ

�ǆĞŵƉƚ�WĂƌĐĞůƐ



>ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉĂƌĐĞůƐ

ϲ

ϯϴй

ϭϳй

ϴй

ϭй

ϯϲй

KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ�WĂƌĐĞůƐ

EŽŶͲKǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ
WĂƌĐĞůƐ

sĂĐĂŶƚ�WĂƌĐĞůƐ

�ďĂŶĚŽŶĞĚ�WĂƌĐĞůƐ

�ǆĞŵƉƚ�WĂƌĐĞůƐ



�ŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ϳ

Ϯϴй

ϱϵй

ϳй
ϱй

ϭй

KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ�WĂƌĐĞůƐ

EŽŶͲKǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ
WĂƌĐĞůƐ

sĂĐĂŶƚ�WĂƌĐĞůƐ

�ďĂŶĚŽŶĞĚ�WĂƌĐĞůƐ

�ǆĞŵƉƚ�WĂƌĐĞůƐ



�ůĞǀĂƚĞĚ�ďůŽŽĚͲůĞĂĚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

ϴ

ϮϮй

ϳϴй

KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ

EŽŶ�KǁŶĞƌ�KĐĐƵƉŝĞĚ



�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ϮϬϭϲ�Ͳ ϮϬϭϴ

ϰ͕ϳϲϳ

ϰϳ͕ϴϮϯ

dŽƉ�ϮϬ
�ůů�ŽƚŚĞƌƐ

ϵ



ZĞƉĞĂƚ�KĨĨĞŶĚĞƌƐ

�ϴϭй�ŽĨ�Ăůů�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
���ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘

ϭϬ



tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ͍
^ƵŵŵĂƌǇ

�EŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϯϬй�ŽĨ�
Ăůů�ƉĂƌĐĞůƐ͘

�EŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϭϳй�ŽĨ�
Ăůů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘

�EŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϱϵй�ŽĨ�
Ăůů�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘

�EŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϳϴй�ŽĨ�
Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ďůŽŽĚͲůĞĂĚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

���ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϭ



&ŽĐƵƐĞĚ��ĞƚĞƌƌĞŶƚ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�Ͳ EĞǁ

ϭϮ

� EƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ���

� dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ�ŚŽůĚ�ŚĂďŝƚƵĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�

� ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞŽƌŝĂ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�͞�Ž�EŽƚ�
^ŚŽŽƚ͟�WƌŽŐƌĂŵ�



ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Θ�^ĞůĨͲ/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�Ͳ
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ϮϬϬϵͲ �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ŽǁŶŝŶŐ�ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

�ϮϬϭϭͲ �ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ďƵƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲŚŽƵƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘

�ϮϬϭϴͲ ϴϲй�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞ͘��
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ΨϵϬϬ͕ϬϬϬ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ͘

ϭϯ



ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ʹ WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ

ϭϰ

/Ĩ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ψϳϱ�ƉĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�

Ł dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǁĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ĂŶǇ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�;ĨŝŶĞ͕�ĨĞĞƐ͕�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůůƐ͕�ďĂĐŬ�ƚĂǆĞƐͿ

Ł dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗
x Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�

x Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ƌŝŵŝŶĂů�,ŽƵƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�

x �ŶǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă��ŝƌĐƵŝƚ�Žƌ�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵŝƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�



ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ

ϭϱ

� /Ĩ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽǁŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ΨϭϮϱ�ƉĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ

� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ΨϮϱϬ�ƉĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ

� dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�
ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�

� /ŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�



^ĞůĨͲ/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ

ϭϲ

� �ůů�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵŵŵŝƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ

� �ĨƚĞƌ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ƐŝŐŶ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲƵŶŝƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�

� >ĂŶĚůŽƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϱ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘�

� dŚĞ�ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�



WƌŽƉĞƌƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ

ϭϳ

� dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝͲĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞĂ�

� dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶƚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�Ă�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�

� >ŝĐĞŶƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

� &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ

� dŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�W��Z�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ŽŶ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�



,ĞĂƌŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�WƌŽĐĞƐƐ�Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ

� ��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ

� dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
ϲϬ�ĚĂǇƐ͘�

� /Ĩ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
Žƌ�ŶŽŶͲŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ZĞŚĂď��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�,ĞĂƌŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�WƌŽĐĞƐƐ

ϭϴ



ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ZĞŚĂď��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�Ͳ EĞǁ

�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
� �ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ůů�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͗�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŚĂď�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WĞŽƌŝĂ�ǁŝůů�
ŝƐƐƵĞ�Ă�,ĞĂƌŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�EŽƚŝĐĞ�

� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƚĞŶĂŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂď�ƉƌŽŐƌĂŵ�

� WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
WĞŽƌŝĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ͘ �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�,ĞĂƌŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�EŽƚŝĐĞ

ϭϵ



�ŽůůĞĐƚŝŽŶͬ&ĞĞ�WƌŽĐĞƐƐ�Ͳ �ŚĂŶŐĞƐ

� �ĨƚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŝŶǀŽŝĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĨĞĞƐͬ:ƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�

� /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĞŶĐǇ�

� ��ůŝĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƵŶĚƐ�

�DƵůƚŝƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚĂŶĚŽƵƚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

ϮϬ



YƵĞƐƚŝŽŶƐ͍


