
��>/s�Z��>� EhD��Z͗ ϱ͘ϭ

�ĚǀĂŶĐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ
ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ

�ůĨƌĞĚŽ 'ƺĞŵĞƐ͕ �ŶƚŽŶŝŽ &ĞƌŶĂŶĚĞǌͲ>ŽƉĞǌ͕ �ĂŶŝĞů ĚĞů ZŝŽ͕ :ŽƐĠ 'ĂƌĐŝĂͲ�ůĂŶĐŽ͕ �ŚƌŝƐƟĂŶ
�ŐƵŝůĂƌ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ WŽůŝƚĞĐŶŝĐĂ ĚĞ DĂĚƌŝĚ͕ ^ƉĂŝŶ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



�ĞůŝǀĞƌĂďůĞ ĚĞƚĂŝůƐ
�ŽĐƵŵĞŶƚ ŶĂŵĞ͗ �ĚǀĂŶĐĞĚ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ƉĂƌƚŶĞƌ͗ hWD͕ ^ƉĂŝŶ
tŽƌŬ ƉĂĐŬĂŐĞ͗ ϱ
dĂƐŬ͗ ϱ͘ϭ
�ƵĞ ĚĂƚĞ͗ ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϵ
�ĞůŝǀĞƌǇ ĚĂƚĞ͗ ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϵ
�ƵƚŚŽƌ;ƐͿ͗ �͘ 'ƺĞŵĞƐ͕ �͘ 'ĂƌĐŝĂͲ>ŽƉĞǌ͕ �͘ ĚĞů ZŝŽ͕ :͘ 'ĂƌĐŝĂ �ůĂŶĐŽ͕ �͘ �ŐƵŝůĂƌ

ZĞǀŝƐŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌǇ
sĞƌƐŝŽŶ �ĂƚĞ �ƵƚŚŽƌ ͬ ZĞǀŝĞǁĞƌ EŽƚĞƐ
ϭ 0ϭͬϭϮͬϮϬϭϵ     �͘ 'ƺĞŵĞƐ 

�ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ ůĞǀĞů
y Wh с WƵďůŝĐ

�K с �ŽŶĮĚĞŶƟĂů͕ ŽŶůǇ ĨŽƌ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ��Ϳ
�ůĂƐƐŝĮĞĚ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ŝŶ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ �ĞĐŝƐŝŽŶ ϮϬϬϭͬϴϰϰͬ��͘

�ĞůŝǀĞƌĂďůĞ ƚǇƉĞ
y Z͗ �ŽĐƵŵĞŶƚ͕ ƌĞƉŽƌƚ ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ĂŶĚ ĮŶĂů ƌĞƉŽƌƚƐͿ

��D͗ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͕ ƉŝůŽƚ͕ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕ ƉůĂŶ ĚĞƐŝŐŶƐ
���͗ tĞďƐŝƚĞƐ͕ ƉĂƚĞŶƚƐ ĮůŝŶŐ͕ ƉƌĞƐƐ Θ ŵĞĚŝĂ ĂĐƟŽŶƐ͕ ǀŝĚĞŽƐ͕ ĞƚĐ͘
Kd,�Z͗ ^ŽŌǁĂƌĞ͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĚŝĂŐƌĂŵ͕ ĞƚĐ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗
dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ŽŶůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ŚĞůĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ƵƐĞ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞƌĞŝŶ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϭϱͬϭϮͬϮϬϭϵ    D͘ DĐ'ƵŐĂŶ
22ͬϭϮͬϮϬϭϵ    J.K.Jørgensen



WŽƉƵůĂƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ;WƵďůŝĐͿ
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ,ĞĂůƚŚ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;^,DͿ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ŽŶͲ
ďŽĂƌĚ ƐĞŶƐŽƌƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ � ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐƟůů ƵŶĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŝƚ ŽīĞƌƐ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƐĂǀŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ďǇ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƟŵĞͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ ŝŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶƐ͕ ďǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶͲŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͕ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ͘ &ŝďƌĞͲŽƉƟĐ ƐĞŶƐŽƌƐ ;&K^Ϳ ĂƌĞ ǀĞƌǇ
ĂƩƌĂĐƟǀĞ ĂƐ ƐĞŶƐŽƌƐ ĨŽƌ ^,D ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͖ ŝƚƐ ƐŝǌĞ ŝƐ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů͕ ƚŚĞ ŽƉƟĐĂů ĮďƌĞ ŚĂƐ Ă ĚŝĂŵĞƚĞƌ ŽĨ
ϭϱϬ ŵŝĐƌŽŶƐ͕ ƐŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚƵƌŝŶŐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ tŝƚŚŽƵƚ
ĚŽƵďƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ �Ƶƚ ĚĂŵĂŐĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͖ ůŽĐĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞŶƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĐƌĂĐŬ ƟƉ͕
ďƵƚ ƐŵŽŽƚŚ ŽƵƚ ǀĞƌǇ ƋƵŝĐŬůǇ͘ 'ůŽďĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Ă ƐŵĂůů ĚĂŵĂŐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ă
ĐƌĂĐŬ͕ ĚĞůĂŵŝŶĂƟŽŶƐ Žƌ ĚĞďŽŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƋƵŝƚĞ ƐŵĂůů͕ ĞĂƐŝůǇ ŚŝĚĚĞŶ ďǇ ƚŚĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŶŽŝƐĞ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ůŽĐĂů ĂŶĚ ŐůŽďĂů ^,D ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ
ĚĂŵĂŐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ >ŽĐĂů ^,D ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƟǀĞ͕ ĂŶĚ ďĞƩĞƌ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ĚĂŵĂŐĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ͘ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ
ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ŐůŽďĂů ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dǁŽ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŽŶ Ă ďƌŝĚŐĞ ďĞĂŵ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů ƐƵŵŵĂƌǇ
dŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĚĂƚĂ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽŶ Ă ƉƌŝƐƟŶĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŇŽǁ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ůŝĨĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂůͲ
ŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ W�� ;WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŵƉŽŶĞŶƚ �ŶĂůǇƐŝƐͿ͘ /ƚ ŝƐ Ă ƌŽďƵƐƚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐŝƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ƚǇƉĞ͕ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŶĞǁ ĚĂƚĂ ƐĞƚ Ă ͚�ĂŵĂŐĞ /ŶĚĞǆ͕͛ Žƌ ĚĞǀŝĂƟŽŶ
ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝƐƟŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƌĞĮŶĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƚŽ ƐŵĂůů ĚĂŵĂŐĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ZĞĐƵƌƌĞŶƚ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ ;ZEEͿ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ƉƌŽǀĞŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ďƌŝĚŐĞ ďĞĂŵ͘ dŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ EE ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĚĂƚĂ͕ ďŽƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉƌŝƐƟŶĞ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĐĂƐĞƐ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ůĂƌŐĞ͕
ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ ĂƌĞ ƋƵŝƚĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ ǁŝƚŚ Ă ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ ĂŶĚ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚǇ
ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ�ĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ ŐƌŽƵƉ͖ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ŬŶŽǁͲ
ůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ Ă ƉŚǇƐŝĐĂů ŵŽĚĞů ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕ ďĂƐĞĚ
ŽŶ &ŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ DŽĚĞůůŝŶŐ ;&�DͿ͕ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĚĂƚĂ Ăƚ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƉŽƐŝƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ͘
/ƚ ĂůůŽǁ ĂŶ ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ Ă ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ
ƌƵŶ ƌĞĂů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



�ŽŶƚĞŶƚƐ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ Ϯ
ϭ͘ϭ ^,D ŵĞƚŚŽĚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯ

Ϯ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ ϰ
Ϯ͘ϭ 'ĞŽŵĞƚƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ
Ϯ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
Ϯ͘ϯ �ĂŵĂŐĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
Ϯ͘ϰ &ŝŶŝƚĞ �ůĞŵĞŶƚƐ DŽĚĞů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ

Ϯ͘ϰ͘ϭ 'ĞŽŵĞƚƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ DĞƐŚŝŶŐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
Ϯ͘ϰ͘ϯ >ŽĂĚƐ ĂŶĚ �ŽƵŶĚĂƌǇ �ŽŶĚŝƟŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ

Ϯ͘ϱ ZĞƐƵůƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ

ϯ �ĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ϭϳ
ϯ͘ϭ DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͗ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳ

ϯ͘ϭ͘ϭ EĞƚǁŽƌŬ ĚĞĮŶŝƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϴ
ϯ͘ϭ͘Ϯ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽƉƟŽŶƐ ƐĞƚƵƉ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵ
ϯ͘ϭ͘ϯ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭ

ϯ͘Ϯ WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŵƉŽŶĞŶƚ �ŶĂůǇƐŝƐ ;W��Ϳ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲ
ϯ͘Ϯ͘ϭ W�� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲ

ϰ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ Ϯϴ



>ŝƐƚ ŽĨ &ŝŐƵƌĞƐ

ϭ͘ϭ͘ϭ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ďůŽĐŬ ĚŝĂŐƌĂŵ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯ

Ϯ͘ϭ͘ϭ �ǆĂŵƉůĞ ďĞĂŵ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ ��� ĚĞƐŝŐŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ
Ϯ͘ϯ͘ϭ �ĂŵĂŐĞ ůŽĐĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
Ϯ͘ϰ͘ϭ EƵŵďĞƌĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ DŽĚĞů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ
Ϯ͘ϰ͘ϯ >ŽĂĚ ĂŶĚ �� ĂƉƉůŝĞĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ
Ϯ͘ϱ͘ϭ :ŽŝŶĞĚ ;ďůƵĞ ĂƌƌŽǁͿ ĂŶĚ ƵŶũŽŝŶĞĚ ;ƉŝŶŬͿ ŶŽĚĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ
Ϯ͘ϱ͘Ϯ �ĂŵĂŐĞ ϭ ǁŝƚŚ Ă ϴϬй ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĚĞďŽŶĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ
Ϯ͘ϱ͘ϯ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ &K^ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵ
Ϯ͘ϱ͘ϰ �ůĞŵĞŶƚƐ Ɛ͛ ůŽĐĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵ
Ϯ͘ϱ͘ϱ ^ĞŶƐŽƌ ŶĞƚ ƐƚƌĂŝŶĮĞůĚƐ ĞǆƐƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ͘ƌƉƚ ĮůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭ
Ϯ͘ϱ͘ϲ ^ƚƌĂŝŶƐ ƉƌŽǀŽŬĞĚ ďǇ Ă ƐĐĂůĞĚ ůŽĂĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯ
Ϯ͘ϱ͘ϳ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϰ
Ϯ͘ϱ͘ϴ �ĂŵĂŐĞ ϭ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϱ
Ϯ͘ϱ͘ϵ �ĂŵĂŐĞ Ϯ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϲ

ϯ͘ϭ͘ϭ ZĞĐƵƌƌĞŶƚ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ ĞǆĂŵƉůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳ
ϯ͘ϭ͘Ϯ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆĂŵƉůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϴ
ϯ͘ϭ͘ϯ EĞƚ ůĂǇĞƌƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵ
ϯ͘ϭ͘ϰ sĂůŝĚĂƟŽŶ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵ
ϯ͘ϭ͘ϱ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽƉƟŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϬ
ϯ͘ϭ͘ϲ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ĚĂƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϮ
ϯ͘ϭ͘ϳ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăůů ƚŚĞ ĚĂƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϯ
ϯ͘ϭ͘ϴ �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ �ĂŵĂŐĞ ϭ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϰ
ϯ͘ϭ͘ϵ �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ �ĂŵĂŐĞ Ϯ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱ
ϯ͘Ϯ͘ϭ Y ŝŶĚĞǆ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŽ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƵďƐƉĂĐĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳ

ϰ͘Ϭ͘ϭ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŵŽŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵ



>ŝƐƚ ŽĨ dĂďůĞƐ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĂŵŝŶĂƚĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
Ϯ͘ϰ͘ϭ dŽƉ ĂŶĚ ďŽƩŽŵ ůĂŵŝŶĂƚĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ



/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ĂŵĂŐĞ ŝƐ Ă ůŽĐĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂů Ɛ͛ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ Žƌ Ăƚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞŐƌĂĚĞƐ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ ƐŽ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉŚǇƐŝĐĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ĚĂŵĂŐĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ƐƵĐŚ ŶĂƚƵƌĂů ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ ĚĂŵĂŐĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ĂƌĞ ŽďǀŝŽƵƐ ;ŝŶƚĞŶƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĮĞůĚ͕ ĂŶĚ
ƐŵĂůůĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƚƌĂŝŶ ŵĂƉͿ͕ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂŶĚ ůŽĐĂƟŽŶ ďǇ Ă ƐƉĂƌƐĞ ƐĞŶƐŽƌ ƐƚƌĂŝŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ Ă ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ŽĨ ĚĂŵĂŐĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ůŽĐĂƟŽŶ
ĂŶĚ ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͘

�ŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ƐĞŶƐŽƌƐ͕ &ŝďĞƌ KƉƟĐ ^ĞŶƐŽƌƐ ;&K^Ϳ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĂƩƌĂĐƟǀĞ ĂƐ ƐĞŶƐŽƌƐ ĨŽƌ ^,D ĂƉƉůŝĐĂͲ 
ƟŽŶƐ ŽŶ ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ Žƌ Đŝǀŝů ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽƉƟĐĂů ĮďĞƌƐ ŚĂǀĞ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů ƐŝǌĞ͕ ůŽǁ 
ǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ŵƵůƟƉůĞǆŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ;ƐĞǀĞƌĂů ƐĞŶƐŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽƉƟĐĂů ĮďƌĞͿ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ 
ďĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚƵƌŝŶŐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ KƚŚĞƌ ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ &K^ ĂƌĞ �D/ͬZ&/ 
ŝŵŵƵŶŝƚǇ͕ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŝĚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƌĂŶŐĞ ĂŶĚ ǀĞƌǇ ůŽŶŐ ĐĂďůŝŶŐ ŝĨ ŶĞĞĚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ůŽǁ ĂƩĞŶƵĂƟŽŶ͘

^ŽŵĞ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƐŝŵƵůĂƟŽŶǁŝƚŚ Ă &ŝŶŝƚĞ �ůĞŵĞŶƚDŽĚĞů
;&�DͿ ŽĨ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕ Ă ďĞĂŵ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ƐŽŵĞ ĞůĞŵĞŶƚ ƌŽǁƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ &K^͕ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘

ϭ͘ϭ ^,DŵĞƚŚŽĚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ

^ƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƉŽƉƵůĂƌ ĨŽƌ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ �ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƐƉĂƟĂů ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌ
ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĚĂŵĂŐĞ ĂƌĞĂ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ďŽŶĚŝŶŐ ůŝŶĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚƌŝŶŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŬŝŶ ŽŶ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƐĞŶƐŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ůĂƌŐĞƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ
ƐƚƌĂŝŶ ƐĞŶƐŽƌƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ Ă ŬĞǇ ŝƐƐƵĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ ŝƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶŬŶŽǁŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů ůŽĂĚƐ ĂŶĚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ
ĮĞůĚ͘ dŚŝƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƐĞŶƐŝŶŐ ĂƌĞĂ͕ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚŝƐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŽŶ ĮĞůĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

^ƚƌĂŝŶ ƐĞŶƐŽƌƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ǀŝďƌĂƟŽŶͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽĨ Ă ŐůŽďĂů ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĚĂŵĂŐĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ůĂƌŐĞ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ
ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŽĚĂů ƐŚĂƉĞƐ͘ KƚŚĞƌ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŵƉŽŶĞŶƚ �ŶĂůǇƐŝƐ ;W��Ϳ͘ W��
ŝƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŶ ĚĂƚĂ͘ /ƚ ŝƐ
ĚŽŶĞ ďǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ĚĂƚĂƐĞƚ ƚŽ Ă ůŽǁĞƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƐŽŵĞ ŚŝĚĚĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬƉĂƩĞƌŶƐ
Žƌ ĂďŶŽƌŵĂů ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ďǇ ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶƚŽ Ă ƐĞƚ ŽĨ
ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ůŝŶĞĂƌůǇ ƵŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂůůĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŝŶĞ͕ ^ƵƉƉŽƌƚ sĞĐƚŽƌ
DĂĐŚŝŶĞƐ ;^sDƐͿ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŽ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐĞ ŝŶƉƵƚͲŽƵƚƉƵƚ
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĮĐ ƉƌŽďůĞŵ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘

�ƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ŶĂƚƵƌĞ͕ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ŵĂƚĐŚ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ǁŝƚŚ ^,D ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ĂƐ



ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĮŶĚ ŶĂƚƵƌĂů ƉĂƩĞƌŶƐ ŝŶ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ͘ �ŝīĞƌĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ 
ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ /ŶŝƟĂůůǇ͕  �ƌƟĮĐŝĂů EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ ;�EEͿ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ 
ǀŝďƌĂƟŽŶ Žƌ ŝŶ ƟŵĞ ƐĞƌŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŶĞǁ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ZĞĐƵƌƌĞŶƚ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ ;ZEEͿ ƉƌŽǀŝĚĞ 
ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĚĂŵĂŐĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ͘ &ĂƟŐƵĞ ĐƌĂĐŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ &�' ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŚĂǀĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ been ƐƚƵĚŝĞĚ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ &ŝŐƵƌĞ ϭ͘ϭ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ďůŽĐŬ ĚŝĂŐƌĂŵ ƵƐĞĚ ĨŽƌ Ă ƌĞĂů ĐĂƐĞ Žƌ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ŚĂǀĞ Ă ŵŽĚĞů͘

;ĂͿ �ůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĂƚĂ

;ďͿ �ůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ Ă ƐƚƌĂŝŶͲďĂƐĞĚ ^,D ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŵƵůƟƉůĞ ĚĂŵĂŐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ϭ͘ϭ͗ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ďůŽĐŬ ĚŝĂŐƌĂŵ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϯ



^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ

Ϯ͘ϭ 'ĞŽŵĞƚƌǇ

dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƉĞƌĨŽŵĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵĂĚĞ ŽĨ Ă ďĞĂŵ͘ dŚŝƐ ďĞĂŵ ŚĂƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƐĞĐƟŽŶ
ǁŝƚŚ ĂŶ KŵĞŐĂ ƐŚĂƉĞ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ůĂƚĞƌĂů ƉĂŶĞůƐ ĨŽƌŵ Ă ϲϬǑ ĂŶŐůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƉ ƉĂŶĞů͘ dŚĞ ďĞĂŵ ŚĂƐ Ă ƚŽƚĂů
ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ϭϬ ŵĞƚĞƌƐ ĂŶĚ Ă ŚĞŝŐŚƚ ŽĨ Ϭ͘ϱ ŵĞƚĞƌƐ ŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ĂŶĚ ůĂƐƚ ƌŝď ĂŶĚ ƚŽƉ ĂŶĚ ďŽƩŽŵ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭ͘ϭ͗ �ǆĂŵƉůĞ ďĞĂŵ

dŚĞ ĮƌƐƚ ƌŝď ŝƐ ƉůĂĐĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ;ǌ с ϬͿ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ Ăƚ ǌ с ϯϰϬϬ ŵŵ ;ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ the ĮƌƐƚ 
ƌŝďͿ͕ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ Ăƚ ϲϲϬϬ ŵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌƚŚ ĂŶĚ ůĂƐƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ďĞĂŵ͕ ϭϬϬϬϬ ŵŵ͘

;ĂͿ �ǆƚĞƌŶĂů ƐƵƌĨĂĐĞƐ ;ďͿ ZŝďƐ ƐƵƌĨĂĐĞƐ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭ͘Ϯ͗ ��� ĚĞƐŝŐŶ



Ϯ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂů

dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ŵĂĚĞ ŽĨ ƚǁŽ ĚŝīĞƌĞŶƚ 'ZW ůĂŵŝŶĂƚĞƐ͘ dŚĞ ƚŽƉ ĂŶĚ ďŽƩŽŵ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŚĂǀĞ Ă ϭϬ ŵŵ ƚŚŝĐŬ
ůĂŵŝŶĂƚĞ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ůĂƚĞƌĂůƐ ĂŶĚ ƌŝďƐ ĂƌĞ ϰŵŵ͘

dŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ůĂŵŝŶĂƚĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚĂďůĞ Ϯ͘Ϯ͘ϭ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ǀĂůƵĞƐ
ĂƌĞ ŝŶ ŵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶ �ĞŐƌĞĞƐ͘

>ĂŵŝŶĂƚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ >ĂǇĞƌ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ EƵŵďĞƌ ŽĨ ůĂǇĞƌƐ KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ
ϭϬ Ϭ͘Ϯ ϱϬ [(±45, 90, 0, 90), 015]S
ϰ Ϭ͘Ϯ ϮϬ [(±45, 90, 07]S

dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ͘ϭ͗ >ĂŵŝŶĂƚĞƐ

dŚĞ ϬǑ ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĞĂŵ͘

Ϯ͘ϯ �ĂŵĂŐĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ

dŚĞ ŵĂŝŶ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĚĂŵĂŐĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĚĞĮŶĞĚ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉĂƌƟĂů ƉĞĞů Žī ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ƐƵƌĨĂĐĞ
ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƌŝď͘

hůƟŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ Ă ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚƌĞĞ ƐƚĂƚĞƐ͗

ϭ͘ dŽƉ ƐƵƌĨĂĐĞ ĚĞďŽŶĚ ;�ϭͿ

Ϯ͘ ^ĞĐŽŶĚ ƌŝď ĚĞďŽŶĚ ;�ϮͿ

ϯ͘ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;hĚͿ

dŚĞ ĚĂŵĂŐĞƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ďǇ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ďŽŶĚŝŶŐ͕ ƐƚĂƌƟŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƚŽƚĂů ĚĞďŽŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ŽŶ ĞĂĐŚ ƐƚĞƉ ƵŶƟů ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶƉĞĞůĞĚ͘

;ĂͿ dŽƉ ƐƵƌĨĂĐĞ ĚĞďŽŶĚ͗ �ĂŵĂŐĞ ϭ ;ďͿ ^ĞĐŽŶĚ ƌŝď ĚĞďŽŶĚ͗ �ĂŵĂŐĞ Ϯ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϯ͘ϭ͗ �ĂŵĂŐĞ ůŽĐĂƟŽŶ

Ϯ͘ϰ &ŝŶŝƚĞ �ůĞŵĞŶƚƐ DŽĚĞů

KŶĐĞ ƚŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉŽƌƚĞĚ ƚŽ Ă &�D ƐŽŌǁĂƌĞ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ƚŽ WĂƚƌĂŶ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ
ŵĞƚŚŽĚ Ă ďŝŐ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽŵĂŶǇ ƐŝŵƉůĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ <ŵĂƚƌŝǆ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ ĂŶĚ
EĂƐƚƌĂŶ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ ĮŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶƐ͘

dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ǁŝůů ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďĞůŽǁ͗

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϱ



Ϯ͘ϰ͘ϭ 'ĞŽŵĞƚƌǇ

dŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĨƌŽŵ Ă ��� ŵŽĚĞů Žƌ ĚŽŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĨƌŽŵ ƐĐƌĂƚĐŚ ďǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ
Ăůů ƉŽŝŶƚƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ĐƵƌǀĞƐ ũŽŝŶŝŶŐ ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĐƵƌǀĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ DĞƐŚŝŶŐ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ Ă ŐŽŽĚ ŵĞƐŚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ŽŶĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ ǀĂƌŝĂƟŽŶ ŝŶƐŝĚĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ Žƌ
ŵĂƐƐ ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽ ĚĞŶƐĞ ŵĞƐŚŝŶŐ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͘

dŚĞ ďĞĂŵ ŚĂƐ ϰ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ dŚĞ ŵĞƐŚ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ Ăƚ ĞĂĐŚ
ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂďůĞƐ ďĞůŽǁ͗

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ͘ϭ͗ EƵŵďĞƌĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞƐ

dŚĞ ďĞĂŵ ŚĂƐ ϰ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ŵĞƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͘

dŚĞŵĞƐŚŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ďǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĐƵƌǀĞ ŝŶƚŽ ĂŶ ŝŶƚĞŐĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ ĞƋƵĂů ƐŝǌĞ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƐƵƌĨĂĐĞ ŚĂƐ Ni ·Nj ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ (Ni + 1) · (Nj + 1) ŶŽĚĞƐ͘ dŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ Ăƚ ĞĂĐŚ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ dĂďůĞ Ϯ͘ϰ͘ϭ͗

^ƵƌĨĂĐĞ �ƵƌǀĞƐ �ůĞŵĞŶƚƐ ;ϭͬϮͲdŽƚĂůͿ EŽĚĞƐ
ϭ >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůͬdŽƉ �ƌŽƐƐ ϱϬͬϭϳ Ͳ ϴϱϬ ϱϭͬϭϴ Ͳ ϵϭϴ
Ϯ >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůͬ>ĂƚĞƌĂů ǀĞƌƟĐĂů ϱϬͬϭϮ Ͳ ϲϬϬ ϱϭͬϭϯ Ͳ ϲϲϯ
ϯ >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůͬ�ŽƩŽŵ ĐƌŽƐƐ ϱϬͬϱ Ͳ ϮϱϬ ϱϭͬϲ Ͳ ϯϬϲ

ϰ ;ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ dŽƉ �ƌŽƐƐͬ>ĂƚĞƌĂů ǀĞƌƟĐĂůͬ�ŽƩŽŵ ĐƌŽƐƐ ϭϳͬϭϮͬϱ ϭϴͬϭϮͬϱ

dĂďůĞ Ϯ͘ϰ͘ϭ͗ dŽƉ ĂŶĚ ďŽƩŽŵ ůĂŵŝŶĂƚĞ

dŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘

ϲ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ͘Ϯ͗ DŽĚĞů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

Ϯ͘ϰ͘ϯ >ŽĂĚƐ ĂŶĚ �ŽƵŶĚĂƌǇ �ŽŶĚŝƟŽŶƐ

dŚĞ ĨŽƌĐĞƐ ŝŶ Ă &�D ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĞ ůŽĂĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŚĂǀĞ
ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ Ăƚ ƚŚĞŵ͘

ͻ dŚĞ �� ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ŶŽĚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝďƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďĞĂŵ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ĮǆĞĚ
ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĂǆĞƐ͘

ͻ dŚĞ ĨŽƌĐĞ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ ŶŽĚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌŝďƐ͕ ǁŝƚŚ Ă ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ϯϮǆϭϬ7 E ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŶŽĚĞ ;ϭϲ Ăƚ ĞĂĐŚ ƌŝď͕ ϯϮ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌͿ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂǆŝƐ
z͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ͘ϯ͗ >ŽĂĚ ĂŶĚ �� ĂƉƉůŝĞĚ

Ϯ͘ϱ ZĞƐƵůƚƐ

KŶĐĞ ƚŚĞ &�D ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ǁĞ ƉƌŽĐĞĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ͘ �ŌĞƌ ƚŚĞ ƉŽƐƚ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐƐŝŶŐ ŝƐ ĚŽŶĞ͕ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ĞůĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂŝŶƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƚŽ ĨĞĞĚ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘

�Ɛ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐƚĂƚĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĚĂŵĂŐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ŝŶ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ǁĂǇ͘ /Ŷ Ă &�DŵŽĚĞů͕
ǁŚĞŶ ǇŽƵ ŵĞƐŚ ƚǁŽ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐƵƌǀĞ͕ ĞĂĐŚ ƐƵƌĨĂĐĞ ŚĂƐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŶŽĚĞƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϳ



ĐƵƌǀĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ũŽŝŶĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ 
ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ĚĞďŽŶĚ was to not join ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

tĞ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ĚĞďŽŶĚ ;ŶŽ ũŽŝŶĞĚ ŶŽĚĞƐͿ ĂŶĚ͕ Ăƚ ĞĂĐŚ ĚĂŵĂŐĞ ƐƚĞƉ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ŶŽĚĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ĂƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϭ͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϭ͗ :ŽŝŶĞĚ ;ďůƵĞ ĂƌƌŽǁͿ ĂŶĚ ƵŶũŽŝŶĞĚ ;ƉŝŶŬͿ ŶŽĚĞƐ

tŚĞŶ Ă ĚĂŵĂŐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŝŶ EĂƐƚƌĂŶ͘
�ŌĞƌ ƉŽƐƚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ EĂƐƚƌĂŶ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ďĂĐŬ ŝŶƚŽ WĂƚƌĂŶ͕ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ĐĂŶ
ďĞ ƉůŽƩĞĚ͘ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ Ăƚ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘Ϯ͗ �ĂŵĂŐĞ ϭ ǁŝƚŚ Ă ϴϬй ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĚĞďŽŶĚ

dŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĨĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ &�D ŵŽĚĞů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ Ă ƌĞĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘ ^Ž͕ ŶŝŶĞ ƌŽǁƐ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ &K^ ŶĞƚ͘ dŚŝƐ ƐĞŶƐŽƌ ŶĞƚ
ĐĂŶ ďĞ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ŝŶ Ă ƌĞĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŽďůĞŵƐ͘

ϴ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϯ͗ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ &K^

dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ &K^ ĐĂŶ ŽŶůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ ŽŶĞ ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ ŝƚ Ɛ͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ĂǆŝƐ ƚŚĂƚ ŵĂƚĐŚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚͲ
ŝŶĂů ĚŝƌĞĐƟŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϰ͗ �ůĞŵĞŶƚƐ Ɛ͛ ůŽĐĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵ

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ Ăůů ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĞ ƌŝďƐ͛ ŽŶĞƐ͕ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ yͲĂǆŝƐ ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌ ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ ĞĂƐŝĞƌ͘

dŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂŝŶƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĮŶĞĚ ĚŝƌĞĐƟŽŶͿ ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ Ă ͘ƌƉƚ ĮůĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ WĂƚƌĂŶ͕
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ĮůĞ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ăůů ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŐŽŝŶŐ ƚŽ
ďĞ ĨĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ &K^ ŶĞƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ ^Ž͕ Ă DĂƚůĂď ĐŽĚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶƐ
ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞƚ͘ dŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ƉůŽƩĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϱ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϵ



;ĂͿ hŶĚĂŵĂŐĞ ƐƚĂƚĞ

;ďͿ �ĂŵĂŐĞ ϭ͗ ƚŽƉ ƐƵƌĨĂĐĞ ĚŽďŽŶĚŝŶŐ

ϭϬ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ĐͿ��ĂŵĂŐĞ�Ϯ͗�ƌŝď�ĚŽďŽŶĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϱ͗�^ĞŶƐŽƌ�ŶĞƚ�ƐƚƌĂŝŶĮĞůĚƐ�ĞǆƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�͘ƌƉƚ�ĮůĞ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ǀĂůƵĞ�ůŽĂĚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĂĚƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϱϬй�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŽĂĚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĐĂůĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬй�ƚŽ�ϯϬй�ŝŶ�ϭϬй�ƐƚĞƉƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ϴ�ůŽĂĚ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϲ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϭϭ



;ĂͿ hŶĚĂŵĂŐĞ ƐƚĂƚĞ

;ďͿ �ĂŵĂŐĞ ϭ͕ ϴϬй ŽĨ ĚĂŵĂŐĞ

ϭϮ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ĐͿ �ĂŵĂŐĞ Ϯ͕ ϴϬй ŽĨ ĚĂŵĂŐĞ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϲ͗ ^ƚƌĂŝŶƐ ƉƌŽǀŽŬĞĚ ďǇ Ă ƐĐĂůĞĚ ůŽĂĚ

�ƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ŽŶ ĂŶ ŝĚĞĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ &K^ ƐĞŶƐŽƌƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƌĞĂĚ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ŝŶ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ Ă ƌĞĂů ƚĞƐƚ͕ ŶŽŝƐĞ ǁŝůů ĐŽŵĞ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă 'ĂƵƐƐŝĂŶ ŶŽŝƐĞ ŝƐ ĂĚĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ DĂƚůĂď ĐŽĚĞ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚŝƐ ŶŽŝƐĞ͘

dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŵŝĐƌŽƐƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞƐ�Ϯ͘ϱ͘ϴ͕�Ϯ͘ϱ͘ϵ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱ͘ϳ�ŶŽŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ϱϬ͘�dŚĞ�WĂƚƌĂŶ�ϯ��ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϭϯ



;ĂͿ EŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ Ăƚ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ

;ďͿ WĂƚƌĂŶ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ƉůŽƚ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϳ͗ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ

ϭϰ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ĂͿ EŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ Ăƚ �ĂŵĂŐĞ ϭ

;ďͿ WĂƚƌĂŶ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ƉůŽƚ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϴ͗ �ĂŵĂŐĞ ϭ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϭϱ



;ĂͿ EŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ Ăƚ �ĂŵĂŐĞ Ϯ

;ďͿ WĂƚƌĂŶ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ƉůŽƚ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘ϵ͗ �ĂŵĂŐĞ Ϯ ŶŽŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ϯ� ƉůŽƚ

tŝƚŚ Ăůů ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǁĞ ĐĂŶ ƉƌŽĐĞĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĚĞĮŶŝƟŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

ϭϲ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



�ĂŵĂŐĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ

ϯ͘ϭ DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͗ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ

DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ Ă ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŽŵĂƚĞƐ ĂŶĂůǇƟĐĂů ŵŽĚĞů ďƵŝůĚŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ Ă ďƌĂŶĐŚ
ŽĨ ĂƌƟĮĐŝĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĐĂŶ ůĞĂƌŶ ĨƌŽŵ ĚĂƚĂ͕ ŝĚĞŶƟĨǇ ƉĂƩĞƌŶƐ ĂŶĚ ŵĂŬĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŵŝŶŝŵĂů ŚƵŵĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ĂŶ ZĞĐƵƌƌĞŶƚ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ ;ZEEͿ͕ ƉƌŽƉŽƐĞĚ
ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ŵƵůƟĐůĂƐƐ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ƉƌŽďůĞŵ ;�ĂŵĂŐĞ ϭ͕ Ϯ ĂŶĚ hŶĚĂŵĂŐĞĚͿ ǁŝƚŚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚĂƚĂ͘

�Ɛ ǁŝƚŚ ŚƵŵĂŶƐ͕ ZEEƐ ĚŽŶ͛ƚ ƐƚĂƌƚ ƚŚĞŝƌ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐĐƌĂƚĐŚ ĞǀĞƌǇ ƐĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĚŽŶ͛ƚ ƚŚƌŽǁ Ăůů ƚŚĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂǁĂǇ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐĐƌĂƚĐŚ ĂŐĂŝŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵ ǁĂŶƚ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ
ŽĨ ĞǀĞŶƚ ŝƐ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ Ăƚ ĞǀĞƌǇ ƐĐĞŶĞ ŝŶ Ă ŵŽǀŝĞ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĐĞŶĞƐ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚĂŬĞ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŽŶĞ͘ dŚŝƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ZEEƐ ĐĂŶ ĚŽ ŝƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŽƵƌ ƉƵƌƉŽƐĞ ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞ ǁŝůů ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐůĂƐƐŝĨǇ Ă ĚĂŵĂŐĞ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĚĂŵĂŐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϭ͗ ZĞĐƵƌƌĞŶƚ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ ĞǆĂŵƉůĞ

/Ŷ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĚŝĂŐƌĂŵ͕ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϭ͕ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ Ă ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ďĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ĂƐ
ŵƵůƟƉůĞ ĐŽƉŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĞĂĐŚ ƉĂƐƐŝŶŐ Ă ŵĞƐƐĂŐĞ͕Ci͕ ƚŽ Ă ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕ A͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶƉƵƚ
xi͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽƵƚƉƵƚ hi͘

KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂůƐ ŽĨ ZEEƐ ŝƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶŶĞĐƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚĂƐŬ͘ ^ŽŵĞƟŵĞƐ͕ ǁĞ ŽŶůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƌĞĐĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚĂƐŬ͕
ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ŶĞĞĚ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ĂƐ ƚŚĂƚ ŐĂƉ ŐƌŽǁƐ͕
ZEEƐ ďĞĐŽŵĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ůĞĂƌŶ ƚŽ ĐŽŶŶĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

>ŽŶŐ ^ŚŽƌƚ dĞƌŵ DĞŵŽƌǇ EĞƚǁŽƌŬƐ ;>^dDƐͿ ĂƌĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ZEE͕ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘ dŚĞǇ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ,ŽĐŚƌĞŝƚĞƌ Θ ^ĐŚŵŝĚŚƵďĞƌ ;ϭϵϵϳͿ͕ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ƌĞĮŶĞĚ ĂŶĚ
ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞĚ ďǇ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǁŽƌŬ͘ >^dDƐ ĂƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ƉƌŽďůĞŵ͘ ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĨŽƌ ůŽŶŐ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ƟŵĞ ŝƐ ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ ƚŚĞŝƌ ĚĞĨĂƵůƚ
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ŝŶƉƵƚ ĂƌƌĂǇ͕ ůŝŬĞ ŽƵƌ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ
ĂƌƌĂǇ͘



�ĐƚƵĂůůǇ͕ ǁĞŚĂǀĞƵƐĞĚ Ăďŝ>^dDŶĞƚǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďŽƚŚ ďĂĐŬǁĂƌĚ ĂŶĚ ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƉƌŽƉĂŐĂͲ
ƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘Ϯ͗ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆĂŵƉůĞ

ϯ͘ϭ͘ϭ EĞƚǁŽƌŬ ĚĞĮŶŝƟŽŶ

dŽ ĚĞĮŶĞ ƚŚĞ ůĂǇĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ ǁĞ ŚĂǀĞ ĂŶĚ ǁŚĂƚ
ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂĚŵŝƚƐ ƚŚĞ ƵƐĞĚ >^dD ůĂǇĞƌ͘

dŚĞ ŵĂŝŶ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ Ă ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
;ǁŝƚŚ ĂŶ ƵŶŬŶŽǁŶ ůŽĂĚ ĂŶĚ ĚĂŵĂŐĞ ƐƚĂƚĞͿ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞƚ͘ TŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ ŽƵƚƉƵƚ ǁŝůů ďĞ the 
type ŽĨ ĚĂŵĂŐĞ present in ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ, ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĂůŽŶĞ ĐůĂƐƐŝĮĞƐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͘

ͻ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶƉƵƚ ůĂǇĞƌ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĚĞĮŶĞ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ĂƌƌĂǇ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŝƐ ϭ͕ ƐŽ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƌŽǁ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ŝĨ ǁĞ ŚĂĚ ƵƐĞĚ ďŽƚŚ
ƐƚƌĂŝŶ ĂŶĚ ƐƚƌĞƐƐ ĮĞůĚƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ƐŝǌĞ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ Ϯ͕ Ă ƚǁŽ ƌŽǁ ĂƌƌĂǇ ǁŝƚŚ ĂƐ ŵĂŶǇ ĐŽůƵŵŶƐ
ĂƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ ŚĂǀĞ͘

ͻ �ŌĞƌ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ůĂǇĞƌ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ďŝ>^dD ůĂǇĞƌ͘ �ƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŚŝĚĚĞŶ ďůŽĐŬƐ ĂƌĞ
ĚĞĮŶĞĚ ;ŶƵŵ,ŝĚĚĞŶhŶŝƚƐͿ͕ ĂŶĚ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ϭϬϬ ŽĨ ƚŚĞŵ͘

ͻ EĞǆƚ͕ Ă &ƵůůǇ �ŽŶŶĞĐƚĞĚ >ĂǇĞƌ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ŵƵůƟƉůǇ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ǁĞŝŐŚƚƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ
ĞĂĐŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞ͕ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĐůĂƐƐĞƐ ĨƌŽŵ ŶŽǁ ŽŶ͘

ͻ dŚĞŶ͕ Ă ^ŽŌŵĂǆ ůĂǇĞƌ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚĂƚĂ ĂƐ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘

ͻ &ŝŶĂůůǇ͕ Ă �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ >ĂǇĞƌ ŽƵƚƉƵƚƐ ƚŚĞ ĐůĂƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƐĐŽƌĞ͘

ϭϴ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϯ͗ EĞƚ ůĂǇĞƌƐ

ϯ͘ϭ͘Ϯ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽƉƟŽŶƐ ƐĞƚƵƉ

�ůů ƚŚĞ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚƌĂŝŶĞĚǁŝƚŚ Ă ĐůĂƐƐŝĮĞĚ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ƚŽ ŽƉƟŵŝƐĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ůĂďĞůůĞĚ ƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ ŝŶƚŽ ϯ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐůĂƐƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ͗ �ϭ͕ �Ϯ ĂŶĚ hĚ͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂŝŶ ĂƌƌĂǇ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ Ă ůĂďĞů͕ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϰ͗ sĂůŝĚĂƟŽŶ ĚĂƚĂ ƐĞƚ

dŚĞ ĨƵůů ĚĂƚĂ ƐĞƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝƚŚ Ăůů ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐĂůĞĚ ůŽĂĚƐ ƌŝƐĞƐ ƵƉ ƚŽ Ă ϮϰϬ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚ ĂƌƌĂǇ͕
ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ dƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ sĂůŝĚĂƟŽŶ ŝŶ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ϴϱй ;ϮϬϰͿ ĂŶĚ ϭϱй ;ϯϲͿ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

ϭϵ



&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϱ͗ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽƉƟŽŶƐ

dŚĞ �ĂƚĐŚ ^ŝǌĞ ŽƉƟŽŶ ŝƐ ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů ďĞĐĂƵƐĞ͕ Ăƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƟŵĞ͕ ƚŚĞ dƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ
ŝŶƚŽ ƐŵĂůůĞƐƚ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘

ϮϬ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



ϯ͘ϭ͘ϯ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

KŶĐĞ ƚŚĞ ŶĞƚ ŝƐ ƚƌĂŝŶĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĂĚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĂƌƌĂǇƐ
ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉƌĞƚƌĂŝŶĞĚ ŶĞƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ůĂďĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ŽŶĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ǁĞ ĐĂŶ ŚĂǀĞ
Ă ŐĞŶĞƌĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŶĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ŝŶƉƵƚƐ ǁĞƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƚƌĂŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƟŵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶĞƚ ĐůĂƐƐŝĮĞƐ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ͘

;ĂͿ sĂůŝĚĂƟŽŶ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŵĂƚƌŝǆ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

Ϯϭ



;ďͿ WƌĞĚŝĐƟŽŶ ƐĐŽƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϲ͗ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ĚĂƚĂ

;ĂͿ dŽƚĂů ĚĂƚĂ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŵĂƚƌŝǆ

ϮϮ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ďͿ WƌĞĚŝĐƟŽŶ ƐĐŽƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϳ͗ EĞƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăůů ƚŚĞ ĚĂƚĂ

/Ŷ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϯ͘ϭ͘ϲ�ĂŶĚ�ϯ͘ϭ͘ϳ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dŽƚĂů�
ĚĂƚĂ�ŝŶƉƵƚ͘� dŚĞ�ŶĞƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚĞĐŝƐŝǀĞ͕�͍͟͟

/Ŷ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ� ƚŚĞ�ĚĞďŽŶĚ�ƐŝǌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϯ͘ϭ͘ϴ�ĂŶĚ�ϯ͘ϭ͘ϵ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ĐĂƐĞƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ͘� dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϭϲ�
ƐƚƌĂŝŶ�ĮĞůĚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůŽĂĚ�ĐĂƐĞ͕�ϴϬ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ϭϱй�ŝŶ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

Ϯϯ



;ĂͿ dŽƉ ƐƵƌĨĂĐĞ ĚĞďŽŶĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŵĂƚƌŝǆ

;ďͿ WƌĞĚŝĐƟŽŶ ƐĐŽƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϴ͗ �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ �ĂŵĂŐĞ ϭ

Ϯϰ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ĂͿ ^ĞĐŽŶĚ ƌŝď ĚĞďŽŶĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŵĂƚƌŝǆ

;ďͿ WƌĞĚŝĐƟŽŶ ƐĐŽƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͘ϵ͗ �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ �ĂŵĂŐĞ Ϯ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

Ϯϱ



ϯ͘Ϯ WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŵƉŽŶĞŶƚ �ŶĂůǇƐŝƐ ;W��Ϳ

W�� ŝƐ ĂǁŝĚĞůǇ ƵƐĞ ŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ůĂƌŐĞ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĐůĂƐƐŝĐĂů
ŵƵůƟǀĂƌŝĂƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ƚŽ Ă ůŽǁĞƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞǀĞĂů ƐŽŵĞ ŚŝĚͲ
ĚĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬƉĂƩĞƌŶ͘ dŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ Ă ŶĞǁ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ďĂƐŝƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ
ĂƌƌĂŶŐĞĚ ĂůŽŶŐ ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ ŽĨ ŵĂǆŝŵĂů ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵĂů ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͕ ĐĂůůĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
dŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŝƐ ƚŚĞ YͲŝŶĚĞǆ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽǀĞŶ Ăƚ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĂŵĂŐĞ ƐƚĂƚĞƐ ƵƐŝŶŐ &�' ƐƚƌĂŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨƵůůǇ ůŽĂĚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ YͲŝŶĚĞǆ ŝƐ Ă ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵů ĚĂŵĂŐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ĚĞƚĞĐƟŶŐ ĚĂŵĂŐĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĚĂŵĂŐĞ
ůŽĐĂƟŽŶ Žƌ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĞǀŽůƵƟŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ĞĂƐǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ĨĂƐƚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ŝƚ
ŝƐ Ă ǀĞƌǇ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ^,D ĂŶĂůǇƐŝƐ ŵĞƚŚŽĚ͘ � ĚĞƚĂŝůĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ǁĂƐ ĨŽƌŵĞƌůǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ �Wt^,D
ϮϬϭϴ ;�K/͗ ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϱϵϮϭϳϭϬϯϴϴϵϳϮͿ ĂŶĚ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ŚĞƌĞ͘

W�� ŝƐ Ă ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƵƐĞƐ ĂŶ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ĐŽŶǀĞƌƚ Ă ƐĞƚ ŽĨ ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶƚŽ Ă ƐĞƚ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ůŝŶĞĂƌůǇ ƵŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂůůĞĚ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŚĂƐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ;ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ĂƐ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂƐ ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞͿ͘ hƐƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶĂů
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ �ĂĐŚ ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚƵƌŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƚŽ ;ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƵŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚͿ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ dŚĞ W�� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ
ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ;DĂƚůĂď ƚŽŽůƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ŝƚͿ͗

ϭ͘ KƌŐĂŶŝǌĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ĂƐ Ŷ ǆŵŵĂƚƌŝǆ͕ ǁŚĞƌĞ Ŷ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂŶĚŵ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ X

Ϯ͘ EŽƌŵĂůŝǌĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ǌĞƌŽ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ƵŶŝƚǇ ǀĂƌŝĂŶĐĞ

ϯ͘ �ĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĞŝŐĞŶǀĞĐƚŽƌƐͲĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞ ŵĂƚƌŝǆ͗ C = XXT

ϰ͘ <ĞĞƉ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ĞŝŐĞŶǀĞĐƚŽƌƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

ϱ͘ WƌŽũĞĐƚ ĂŶǇ ŶĞǁ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ďĂƐĞůŝŶĞ

ϲ͘ /ĚĞŶƟĨǇ ŝĨ ŶĞǁ ĚĂƚĂ ĨŽůůŽǁ ŐůŽďĂů ƚƌĞŶĚƐ ;�ĂŵĂŐĞ /ŶĚĞǆͿ

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ͕ ƵƐĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ W��͕ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ŽĨ ĂŶŽŵĂůŽƵƐ ďĞŚĂǀŝŽƌ
ŝŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ƚŽŽůƐ ĂƌĞ ƚŚĞ Y ŝŶĚĞǆ ;Žƌ ŝŶĚĞǆ ^W� ^ƋƵĂƌĞĚ WƌĞĚŝĐƟŽŶ �ƌƌŽƌͿ ĂŶĚ
ƚŚĞ dͲŝŶĚĞǆ͘ dŚĞ ŝŶĚĞǆ Y ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŚŽǁ ǁĞůů ĞĂĐŚ ƐĂŵƉůĞ ĮƚƐ ƚŚĞ W�� ŵŽĚĞů͘ /ƚ ŝƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌŽũĞĐƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ W�� ŵŽĚĞů͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ W�� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

/Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĮŐƵƌĞƐ ;ϯ͘Ϯ͘ϭͿ ƚŚĞ Y ŝŶĚĞǆ ĞǀŽůƵƟŽŶ is shown ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚĞďŽŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ͘

dŚĞ ĮƌƐƚ ĮŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ĂŵĂŐĞ ϭ ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ Q ŝŶĚĞǆ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚǁŽ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝƚ 
ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĮŐƵƌĞ ŝƐ Ă ĚĞƚĂŝů view ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŽŶĞ. HĞƌĞ Ă ďŝŐ 
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �ĂŵĂŐĞ Ϯ YͲŝŶĚĞǆ can be seen, ĂŶĚ it is ĚŝĸĐƵůƚ to ĚŝīĞƌĞŶƟĂte ŝƚ from    
ƚŚĞ ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ͘

Ϯϲ dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ



;ĂͿ hĚ͕ �ϭ ĂŶĚ �Ϯ Y ŝŶĚĞǆ

;ďͿ Y ŝŶĚĞǆ ĚĞƚĂŝů

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘Ϯ͘ϭ͗ Y ŝŶĚĞǆ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŽ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƵďƐƉĂĐĞ

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
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Ϯϳ



�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ^,D ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ Đŝǀŝů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͕ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŝƌĐƌĂŌ͘ �ĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗

ʹ &K^ ĂƌĞ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƐƚƌĂŝŶ ƐĞŶƐŽƌƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ͚ĚĂŵĂŐĞ ƐĞŶƐŽƌƐ͛͘

ʹ &K^ ĂƌĞ Ă ŐŽŽĚ ŽƉƟŽŶ ĨŽƌ ^,D ŽŶ Đŝǀŝů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ʹ W�� ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝŶĚĞǆ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĐĂŶ ŶŽƚ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ůŽĐĂƟŽŶ Žƌ ĂƐƐĞƐƐ ĚĂŵĂŐĞ ƐŝǌĞ͘

ʹ ZEE ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝƐ ŵŽƌĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞ͘

ʹ ZEE ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ĚĂŵĂŐĞ ŵĂƉ͘

ʹ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚĂŵĂŐĞ ĂŶĚ ƋƵĂŶƟĨǇ ƚŚŝƐ ĚĂŵĂŐĞ
;йͿ͘

ʹ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐ ůŽĂĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ Ăƚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĂŵĂŐĞ ƐƚĂƚĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ďǇ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ͘

ʹ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ƉĞƌĨŽƌŵ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘

ʹ dŚĞ >^dD ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶŶŽƚ ŵĂŬĞ Ă ĐůĞĂƌ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ �ĂŵĂŐĞ Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶĚĂŵĂŐĞĚ ƐƚĂƚĞ
ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ ŝĚĞŶƟĐĂů͕ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘Ϭ͘ϭ͘



&ŝŐƵƌĞ ϰ͘Ϭ͘ϭ͗ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ĂŵŽŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚƌĂŝŶ ĮĞůĚƐ

ʹ dŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ ĮĞůĚƐ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŝďƐ ĂƌĞ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƐƟīĞŶƐ
ƚŽ ƚŽƌƐŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ďĞĂŵ ŝƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ŇĞǆŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚƐ ĚĞďŽŶĚŝŶŐ ŶŽƚ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƚŚĂƚ
ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ĐŽǀĞƌ͘

ʹ dŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂŝŶ ĮĞůĚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Ă ƐĂŵĞ ůŽĂĚ Ăƚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĞďŽŶĚ ůĞŶŐƚŚƐ ;&ŝŐƵƌĞ
Ϯ͘ϱ͘ϱĐͿ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽŵĞ ĚĞďŽŶĚ ůĞŶŐƚŚƐ͘

ʹ dŚĞ ZEE ǀĂůŝĚĂƟŽŶǁŝƚŚ Ă &�D ŐŝǀĞƐ Ă ĮƌƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ƐƚĞƉ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ Ă ƌĞĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

ʹ � ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďƵƚ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƚĞƉƐ͕ Ă ůŽĂĚ
ƐƚĂƚĞ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ͘

dŚĞ ���KD�d ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛ ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ '� EŽ͘ ϳϲϭϬϳϮ

Ϯϵ
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