
 
 
 

dŚĞƌŵŽWůƵƐ 
 

^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



Ϯ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 



ϯ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

,QGH[ 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ  

/ƚĞŵƐ�^ƵƉƉůŝĞĚ ϰ 

  

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ  

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĮƚƐ ϱ 

  

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ   
KƵƚƐŝĚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ ϲ-ϳ 

/ŶĚŽŽƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ ϴ-ϵ 

,ĞĂƚ�WƵŵƉ�WůƵŵďŝŶŐ� ϭϬ 

  

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ  

�ŽŶƚƌŽůůĞƌ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ ϭϭ 

dƌŽƵďůĞ�^ŚŽŽƟŶŐ ZĞĂƌ��ŽǀĞƌ 

  

  

  

  

  



ϰ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

/d�D^�^hWW>/�� 
 
 
 
 
/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͗ 
 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
tŝƌŝŶŐ��ŝĂŐƌĂŵ 
>ĂŵŝŶĂƚĞĚ�YƵŝĐŬ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Θ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�'ƵŝĚĞ 
�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�^ĞƚƵƉ�'ƵŝĚĞ�;ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶůǇͿ 
� 

 

ϰǆ�ZŽƵŶĚ�ƌƵďďĞƌ�ŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ϰǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽůƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ 

 

dŚƌĞĂĚĞĚ�Ws��ƵŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�
ƉƵŵƉ͘ 

 

�ƌĂŝŶ�ĂĚĂƉƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ĚƌĂŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘ 

 



ϱ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

KƵƚĚŽŽƌ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽůƐ 
,ĞĂƚ�ůŽƐƐ 
,ĞĂƚ� ůŽƐƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ƉŽŽůƐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͕� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ�
ĐŽůĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ůŽƐƐ�ŝƐ͘��ǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŽů� ůŽǁĞƌƐ� ďŽƚŚ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽŽů͘�ZĂĚŝĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŚĞĂƚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ăŝƌ͘ 
 

�ŽŶǀĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŽů�
Ăŝƌ� ďůŽǁŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽŽů͛Ɛ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�,ĞĂƚ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ăŝƌ�Žƌ�ƐŽŝů͘ 
 

WŽŽů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ 
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉŽŽů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
&Žƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉŽŽů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ϮϳΣ�-�ϮϴΣ�͘ 
 

tŝŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ 
dŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƟǀĞ�ŚĞĂƚ� ůŽƐƐ� ŝŶ�Ă� ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů� ŝƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁŝŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉŽŽů�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� � ƐŽůŝĚ� ĨĞŶĐŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽŽů� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĂƌĞĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽŽů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ϮϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͘� WŽŽůƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ĂďŽƵƚ� ϱϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ�ŵŽƌĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŽŶĞ͘ 
 

^ǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ĐŽǀĞƌƐ 
hƐĞ� ŽĨ� Ă� ŇŽĂƟŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉŽŽů� ĐŽǀĞƌ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ�
ĚŽǁŶ͕� ƐĂǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽŽů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ǁŚĞŶ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘���ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ͘�dŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŇŽƚĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͘���ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĞĂƟŶŐ͘ 
 

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 
�� ,ĞĂƚ� WƵŵƉ� ƵƐĞƐ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͘� dŚĞ� ŚĞĂƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŵďŝĞŶƚ� Ăŝƌ͕�
ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŚĞĂƚ�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽŽů͕�^ƉĂ͕��ŽŵĞƐƟĐ�,Žƚ�tĂƚĞƌ�Žƌ�hŶĚĞƌŇŽŽƌ�
,ĞĂƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�
ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂƐ�Žƌ�ĚŝĞƐĞů�ďƵƌŶĞƌƐ͘ 



ϲ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

KƵƚĚŽŽƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ 
<ĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͗ 
· �ŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ;ƐͿ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉŝƉĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŚĞĂƚ�ůŽƐƐ͘ 
· �ŝƌ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉŽŽƌůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞ-ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�Ăŝƌ�

ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚŝŐŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ 

 
WŚǇƐŝĐĂů�WůĂĐĞŵĞŶƚ 
· WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ůĞǀĞů�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĂĚ�Žƌ�ƉĂǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƵŶŝƚ͘ 
· ZƵďďĞƌ�ƉĂĚƐ�;ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚͿ��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĨĞĞƚ͘ 
· dŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŽƌ�ĐŽŝů͘����ĚƌŝƉ�ƚƌĂǇ�Žƌ�ĨƵůů�

ƐŝǌĞ�ĚƌĂŝŶ�ƚƌĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉŝƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂǁĂǇ͘ 
 
�ůĞĐƚƌŝĐĂů 
· ,ĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŚĂƌĚ�ǁŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͘ 
· ZĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�;EŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚͿ 
· WŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐǁŝƚĐŚďŽĂƌĚ͘ 
· dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�DŽƚŽƌ�ZĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ͘ 

,ĞĂƚ�WƵŵƉ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ůĞĂƌĂŶĐĞƐ 

 

ϭϬϬŵŵ� 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

�ϮϬϬϬŵŵ� 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϯϬϬŵŵ� 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϲϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϯϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϮϬϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ 
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϲϬϬŵŵ� 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 



ϳ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

&/'͘�ϭ 

/ŶĚŽŽƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ 
 
 
<ĞǇ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗ 
· �ŵƉůĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐŝǌĞĚ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�Ăŝƌ�Őƌŝůů͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵĂŶƵĂů�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŽƌƐ�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘ 
· �ŽůĚ�Ăŝƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 
· �ůů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ŵŽĚĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�

ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘ 
· �ĚĞƋƵĂƚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�;ǁĂƚĞƌͿ�ďƵŝůĚ�ƵƉ͘ 
 
WŚǇƐŝĐĂů�WůĂĐĞŵĞŶƚ 
· WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ůĞǀĞů�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĂĚ�Žƌ�ƉĂǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƵŶŝƚ͘ 
· ZƵďďĞƌ�ƉĂĚƐ�;ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚͿ��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĨĞĞƚ͘ 
· dŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŽƌ�ĐŽŝů͘����ĚƌŝƉ�ƚƌĂǇ�Žƌ�ĨƵůů�

ƐŝǌĞ�ĚƌĂŝŶ�ƚƌĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 
�ůĞĐƚƌŝĐĂů 
· ,ĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͞,ĂƌĚ�tŝƌĞĚ͟�ďǇ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͘ 
· ZĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�;EŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚͿ� 
· WŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚďŽĂƌĚ 
· dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�DŽƚŽƌ�ZĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ͘ 
 
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ůĞĂƌĂŶĐĞƐ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ 

 

ϲϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϮϱϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϯϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 



ϴ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

 

 

 

/ŶĚŽŽƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŝĂŐƌĂŵƐ�-�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƐĐŚĂƌŐĞ 

&/'͘�Ϯ 

ϲϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

&/'͘�ϯ 

�Ŷ�Ăŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�Őƌŝůů�ŝƐ�Z�Yh/Z��� 
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂůů͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů 

ϲϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϮϱϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϯϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϮϱϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

ϯϬϬŵŵ 
DŝŶŝŵƵŵ�
�ůĞĂƌĂŶĐĞ 

^ƵƉƉůǇ��ŝƌ�'ƌŝůů 

^ƵƉƉůǇ��ŝƌ�'ƌŝůů 



ϵ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

�Ŷ�Ăŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�Őƌŝůů�ŝƐ�Z�Yh/Z��� 
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂůů͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů 

 

&/'͘�ϰ 

&/'͘�ϱ 

 
^ƵƉƉůǇ��ŝƌ�'ƌŝůů 

�ŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�tĂƚĞƌ� 
�ƌĂŝŶ 

�ǆŚĂƵƐƚ��ŝƌ��
�ƵĐƚ�Θ�'ƌŝůů 

�ŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�tĂƚĞƌ� 
�ƌĂŝŶ 

^ƵƉƉůǇ��ŝƌ�'ƌŝůů 

 

 
 
 
 

 

�ǆŚĂƵƐƚ��ŝƌ��
�ƵĐƚ�Θ�'ƌŝůů 



ϭϬ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

 

 

&ŝůƚĞƌ 

tĂƐƚĞ 
tĂƚĞƌ 

&ƌŽŵ�WŽŽů 

dŽ�WŽŽů 

WůƵŵďŝŶŐ 
· DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�ƉƵŵƉ�ŝƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀĂůǀĞƐ͘ 
 

· /Ĩ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ĐůŽƐĞ�ƐŚƵƚ�Žī�ǀĂůǀĞƐ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ŝĨ�ƐŚƵƚ�Žī�ǀĂůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĮƩĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƉŽŽů�ƐŬŝŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�͞ƉůƵŵďĞƌƐ�ƉƵƩǇ͟�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ĂŶǇ�ĚƌĂŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͘ 

 

· �Ƶƚ� Ă� ƐŵĂůů� ƐĞĐƟŽŶ� ϭϬϬ� ƚŽ�ϮϬϬŵŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƉŽŽů� ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ� ĐŚůŽƌŝŶĂƟŽŶ�
ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉůƵŵď�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�͞tĂƚĞƌ�/ŶůĞƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞tĂƚĞƌ�KƵƚůĞƚ͟�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�Žƌ�ƌƵďďĞƌ�ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚŽƌŝŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘ 

 

· �ůů�Ws��ƉŝƉĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĞŶĚƐ�ĐƵƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ďƵƌƌƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 
 

· �ŶƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ws��ƉŝƉĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘ 
 

· ZŽƵŐŚĞŶ�Ăůů�ŵĂƟŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌǇ�ƚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŐůƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŵĂƟŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ 
 

· tŚŝůĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ� ƐƟůů�ǁĞƚ�ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚǁŝƐƟŶŐ�ŵŽƟŽŶ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ŐŽŽĚ�Įƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ� ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 

 

· >Ğƚ�ŐůƵĞ�ĚƌǇ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ƉƵŵƉ͘ 
 

· �ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞ�ůŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 

· �ŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂŬƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ws��ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐůƵĞ�ũŽŝŶƚƐ�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ŝĨ�ůĞŌ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ͘ 

 

· �ŚĞĐŬ�ŇŽǁ�ƐǁŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ� ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůĂŶĚ�ŶƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�
ƐǁŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ĚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŇĂƉ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŶ�ZĞ-ƟŐŚƚĞŶ�ŐůĂŶĚ�
ŶƵƚ͘��;^ĞĞ�&/'�ϳͿ 
 

· ,ĞĂƚ� ůŽƐƐ� ŽĐĐƵƌƐ� ĨƌŽŵ� ƉŝƉĞƐ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ďƵƌŝĞĚ� Žƌ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘���ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
^ƉĂ� ŚĞĂƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� � ŚŝŐŚĞƌ� ĂŶĚ� Žƌ�
ĂŵďŝĞŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ůŽǁĞƌ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŚĞĂƚ�ůŽƐƐ͕�Ăůů�ƉŝƉĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

 

�ŚůŽƌŝŶĂƚŽƌ �ŚůŽƌŝŶĂƚŽƌ 

tĂƚĞƌ�WŝƉĞ 

/ŶƐƵůĂƟŶŐ�
>ĂǇĞƌ 

WƌŽƚĞĐƟǀĞ�
>ĂǇĞƌ 

&/'͘�ϲ 



ϭϭ ,Žƚ�tĂƚĞƌ�,ĞĂƚ�WƵŵƉƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ξ 

�ŽŶƚƌŽůůĞƌ 
 




