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ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

( WHITEPAPER ) 



 

�Ϯ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

/EdZK�h�d/KE 

>ĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ͕��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ� ŝƐ� ƚŚĞ��Ƶī� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŐĞĐŽŝŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞŵĞ�ŽĨ��ŽŐĞĐŽŝŶ͘��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŝƐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ďƵǇ͕�ƐĞůů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĂƌƚǇ�ĞĂƐŝůǇ͘� /ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐƌǇƉƚŽ�ƚŽ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŽ�ŚĞůƉ� ĨƵŶĚ�ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ��Ƶī�
�ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŚĂƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŐĂƐ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ďůŽĐŬ�ƐƉĞĞĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ��ŝŶĂŶĐĞ�
^ŵĂƌƚ��ŚĂŝŶ͘ 
 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ� ŝƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� DŽŽŶ� ĂŶĚ� DĂƌƐ͘� �ŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŽŬĞŶƐ͕��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌ-
ĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ŚǇƉĞƌ� ĚĞŇĂƟŽŶĂƌǇ͕�
ǁŚĞƌĞ� ĞĂĐŚ� ďƵƌŶ� ǁŝůů� ĚŽƵďůĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƋƵĂŶƟƚǇ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďƵƌŶ͘� �ƚ� ŽŶĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕� �Ƶī� �ŽŐĞ� �ŽŝŶ� ďƵƌŶ� ϭϬϬй� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƐƵƉƉůǇ� ďĞĐŽŵĞƐ� ǌĞƌŽ͘� tĞ� ďĞůŝĞǀĞ� �Ƶī� �ŽŐĞ�
�ŽŝŶ�ĂŶĚ��ŽŐĞĐŽŝŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�
ƟŵĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕� �ŽŐĞĐŽŝŶ� ĐĂŶ� ŝŶƐĂŶĞůǇ� ƉƵƐŚ�
�Ƶī��ŽŐĞ�ĐŽŝŶ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐĞ�ǀĞƌ-
ƐĂ͕�ǁŚĞƌĞ��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ� ĐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� �ŽŐĞ� ĐŽŝŶ͘� �Ƶī� �ŽŐĞ� �ŽŝŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵĞƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�
�Ƶī� �ŽŐĞ� �ŽŝŶ͕� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŐĂŝŶ� ŵŽƌĞ� ĐŽŝŶƐ͕�

ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͛�ǁĂůůĞƚƐ͘�KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��Ƶī�
�ŽŐĞ��ŽŝŶ� ŝƐ�Ă�ŵĞŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞĂƌƚŚ͘�^ŽŵĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽĮƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘ 

�/^�>�/D�Z 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉƐ�;͚�h&&��K'��
�K/E͟Ϳ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�Žƌ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘��ŶǇ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�tŚŝƚĞƉĂƉĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�
ďĂƐŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��h&&�
�K'���K/E�ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĮŐƵƌĞƐ�Žƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ĞǆĞƌƟŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖�ƚŚĞ��h&&��K'���K/E�
ƐŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵŽĚŝĮĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘�dŚĞ��h&&��K'���K/E�ƚŽŬĞŶ�ŝƐ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƵƟůŝƚǇ�ƚŽŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ƐĞĐƵƌŝƚǇ͟�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�Ğ-ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĮĂƚ�Žƌ�ĂƐƐĞƚ�ďĂĐŬĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ĐŽŝŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐůŽďĂů�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ͘�dŚŝƐ�tŚŝƚĞ-
ƉĂƉĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ��h&&��K'���K/E�Žƌ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝƚƐ��h&&��K'���K/E�ƚŽŬĞŶƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘�
�ŶǇ� ƵƐĞƌ� ŽĨ� �h&&��K'���K/E�ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĂĚǀŝĐĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶ�Žƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��h&&��K'���K/E�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ��h&&��K'���K/E�ƚŽŬĞŶ�ƚŚĞƌĞŝŶͿ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�
ĂŶǇ�ďůŽĐŬ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌǇƉƚŽ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŽŬĞŶ͕�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��h&&��K'���K/E�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐŬŶŽǁů-
ĞĚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ��h&&��K'���K/E͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐƵīĞƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ͘� 



 

�ϯ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

dĂ
ďů
Ğ�
ŽĨ
��
ŽŶ

ƚĞ
Ŷƚ
Ɛ 

Ϭϭ  ��^dZ��d 

ϬϮ  s�>h�^ 

Ϭϯ  �h&&��K'���K/E 

Ϭϰ  &/dE�^^���K^z^d�D 

Ϭϱ  �hZE�&�d�WZKdK�K> 

Ϭϲ  �h&&͛^�,K��z� 

Ϭϳ  �h/>�/E'�Dh^�>� 

Ϭϴ  dK<�EKD/�^� 



 

�ϰ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

 Ϭϭ ��^dZ��d 

ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͕��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŐĞĐŽŝŶ�ŵĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ŵĞŵĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �Ƶī� �ŽŐĞ� �ŽŝŶ� ŝƐ� Ă� ĨƵŶ� ŵĞŵĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐĐƵŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕� ŝƚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƐ�͞tĞ�ĂƌĞ�KŶĞ͘͟� /Ĩ�ǁĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ͕�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŐĞƚ� ĂīĞĐƚĞĚ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞƟŵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƐŽƌƚƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ� -� ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ͘� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ͕� EŽƚ� ^ĞůĨ-KǁŶŝŶŐ͘� tŚĂƚĞǀĞƌ� ǇŽƵ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕� ǇŽƵ� ĚĞƐƚƌŽǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� � dŚƵƐ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ� ƉƌŽĮƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐĐƵĞ� ĂŶŝŵĂů� ƐŚĞůƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�^ǁĂƉ� 

tĞ� ŽīĞƌ� Ă� ůŝǀĞ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ� ƐǁĂƉ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĂŌĞƌ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ͘ 

 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�E&d� 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�E&d�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�Žƌ�ĂƵĐƟŽŶŝŶŐ�E&d͘ 

 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ƐŚŽƉ�ƚŚĂƚ�ǇŝĞůĚƐ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

ϰ 



 

�ϱ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

ϬϮ s�>h�^ 

dZh^d 

dƌƵƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐ� ŝŶ� �ƌǇƉƚŽĐƵƌƌĞŶĐǇ͘ � tŝƚŚŽƵƚ�
ƚƌƵƐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ͘  

dZ�E^W�Z�E�z 

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŵĂŬĞƐ�Ăůů�ƚŽŬĞŶ�ƚƌĂĚĞƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝĚĞ͘ 

���KDDhE/dz 

KƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�͞tĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝƚĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ͘͟  

���>KE'�s/dz 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�tĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘  



 

�ϲ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϯ �h&&��K'���K/E 

�Ƶī� �ŽŐĞ� �ŽŝŶ� ŝƐ� Ă� ƚŽŬĞŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽŶ� �ŝŶĂŶĐĞ� ^ŵĂƌƚ� �ŚĂŝŶ� ;�^�Ϳ͘�
�ŝŶĂŶĐĞ�^ŵĂƌƚ��ŚĂŝŶ�;�^�Ϳ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�
ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŶĂŶĐĞ� �ŚĂŝŶ͕� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ƐŽůŝĚŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ƐŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ďůŽĐŬĐŚĂŝŶƐ͘��^��ƵƐĞƐ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŶĂŶĐĞ�dĞĂŵ�
ĐĂůůĞĚ���W-ϮϬ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ϱ-�ƐĞĐŽŶĚ�ďůŽĐŬ�ƐƉĞĞĚƐ͕�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
�ŽŐĞĐŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ϭ-�ŵŝŶƵƚĞ�ďůŽĐŬ�ƐƉĞĞĚƐ͘ 

 

�ŽŐĞ�ďůŽĐŬ�ƟŵĞ͗�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ŽŐĞĐŽŝŶ 
 

�ĞƉ�ϮϬͬ�^��с�ϱ�^ĞĐŽŶĚƐ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƌƵƐƚǁĂůůĞƚ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬďŝŶĂŶĐĞ-ƐŵĂƌƚ-ĐŚĂŝŶ-ŝŶ-ŶƵŵďĞƌƐ 
 
�ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��^�͗ 
· WƌŽƉĞƌ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŽ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
· �^��ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�͞WƌŽŽĨ�ŽĨ�^ƚĂŬĞ͟�;WŽ^Ϳ͕�Ă�ŶĞǁĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�

ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�^ƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂŬĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘� 

· �Ƶŝůƚ�ŽŶ�Ϯϭ�ǀĂůŝĚĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘ 
· �ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ� -� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďƵǇ͕�ŚŽůĚ͕� ƐĞůů� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶǇƟŵĞ�

ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘ 



 

�ϳ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϰ &/dE�^^���K^z^d�D 

>ŝƋƵŝĚŝƚǇ� WŽŽů� ŝƐ� ůŽĐŬĞĚ� ĂŶĚ�
ϱй� ĨĞĞ� ŝƐ� ƐƉůŝƚ� ϱϬͬϱϬ� ŚĂůĨ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŽůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝŶƚŽ��E�͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ��Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ĂƌĞ�ĂƵͲ
ƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƉĂŝƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� �E��
ĂŶĚ� ĂĚĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ� ƉĂŝƌ�
ŽŶ�WĂŶĐĂŬĞ�^ǁĂƉ͘ 

ϱй� ĨĞĞ� с� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ăůů�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽůĚĞƌƐ 



 

�ϴ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϱ �hZE�&�d�WZKdK�K> 

�Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚǇƉĞƌ�ĚĞŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƚŽŬĞŶ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƵƌŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ďƵƌŶ�ǁŝůů�
ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďƵƌŶ͘� 

η �h&&��K'���K/E��hZE 

ϭƐƚ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϮŶĚ Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϯƌĚ ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϰƚŚ ϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϱƚŚ ϭϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϲƚŚ ϯϮ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϳƚŚ ϲϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϴƚŚ ϭϮϴ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϵƚŚ Ϯϱϲ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϭϬƚŚ ϱϭϮ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϭϭƚŚ ϭ͘ϬϮϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ϭϮƚŚ�-�dŝůů�
dŚĞ��ŶĚ 

�KEd/Eh/E'��Kh�>/E'�/d^��hZE͕�t��t/>>�
�hZE�dZ/>/KE^�K&��h&&��K'���K/E�hEd/>��>>�

d,��Z�D�/E/E'�^hWW>z�/^��hZE��͘ 

�KE� 

�KE� 

D�Eh�>��hZE 

�KE� 

�KE� 

�KE� 

�KE� 

�KE� 

�KE� 

�KE� 



 

�ϵ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

�ĂĐŚ� ďƵƌŶŝŶŐ� ƚŽŬĞŶ�ǁŝůů� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ďƵƌŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚŽŬĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ͘ 

BURN PRICE

PRICE SUPPLY



 

�ϭϬ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϲ �h&&͛^�,K��z 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞƐ�ŵĞŵĞƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŵĞŵĞƐ�ĂďŽƵƚ��ŽŐĞ��ŽŝŶƐ�ĂŶĚ��ƌǇƉƚŽĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͘� 



 

�ϭϭ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϳ �h/>�/E'�Dh^�>� 

WŚĂƐĞ�ϯ��-��&ŽŽĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ 

· dŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĂƵĚŝƚ� 

· &ƵƌƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƵƐŚ� 

· dŚĞ�>ŝƐƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� 

· >ĂƌŐĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌ͕�ŵĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

· �ŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂů�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ 

WŚĂƐĞ�Ϯ��-��&ŝƚŶĞƐƐ 

· WƵƐŚ�/ŶŇƵĞŶĐĞƌ 

· >ŝƐƚ�ŝŶ��ŽŝŶ�'ĞĐŬŽ 

· >ŝƐƚ�ŝŶ��ŽŝŶ�DĂƌŬĞƚ��ĂƉ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

· ^ƉƌĞĂĚ�DĞŵĞ�&ĂƐƚĞƌ 

 

WŚĂƐĞ�ϭ��-��<ŶŽǁůĞĚŐĞ 

· tĞďƐŝƚĞ 

· dǁŝƩĞƌ 

· /ŶƐƚĂŐƌĂŵ 

· dĞůĞŐƌĂŵ 

· ZĞĚĚŝƚ 

· zŽƵƚƵďĞ 

· DĞŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· ^ƉƌĞĂĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ 

WŚĂƐĞ�ϰ��-��^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ 

· E&d�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ� 

· dŚĞ�'ŝǀĞ��ǁĂǇ� 

· ^ƵƉĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

· DĞŵĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ůŝŬĞ�ǀŝƌƵƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ� 

· &ƵƌƚŚĞƌ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞƐ� 

WŚĂƐĞ�ϱ��-���Ƶī��ŽŐĞ��ŽŝŶ�tŝůů�'Ž�
dŽ�dŚĞ�DŽŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌƐ� 

· DŽƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂů� 

· DŽƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� 

· sĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ� 

· DŽƌĞ�E&d�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· &ƵƌƚŚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

· ,ŝŐŚ�DĂƌŬĞƚ��ĂƉ� 



 

�ϭϮ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

Ϭϴ dK<�EKD/�^��E��^d�d^ 

dK<�E�^zD�K> 
�K'��K/E 

dKd�>�^hWW>z 
ϭ�Yh��Z/>>/KE 

�/Z�h>�d/E'�^hWW>z 
ϴϴϴ�dZ/>>/KE^ 

�K/E��hZE 
t/>>��hZE�ϭϬϬй�Z�D�/E/E'��K/E�Ks�Z�d/D� 



 

�ϭϯ ǁǁǁ͘ďƵīĚŽŐĞĐŽŝŶ͘ŝŽ 

d,�E<  
zKh  


