
ϭϳϮ

/ƚĞŵ�EŽ͘�Ϯϯϴ͘ϭϭ͗ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŶĂŵĞůǇ� ͞�ƚůĂŶƚŝƐ� 'ƌĂŶĚ͟� Ăƚ� sŝůůĂŐĞ� EĂďŚĂ͕� �ŝƌĂŬƉƵƌ͕�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�^�^�EĂŐĂƌ͘�;WƌŽƉŽƐĂů�EŽ͘�^/�ͬW�ͬ/E&Z�ϮͬϰϬϵϳϰϲͬϮϬϮϮͿ

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�EĂďŚĂ͕��ŝƌĂŬƉƵƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�^�^�EĂŐĂƌ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ϲϬϲϰ͘ϭϮϲ�ƐƋŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϮϱϭϱϬ͘ϲϲ�ƐƋŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϴ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƉƉĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/��ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞĚ�ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϲ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ZƐ͘�ϯϬ��ƌŽƌĞ͘�

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
WĂƌŝǀĞƐŚ�WŽƌƚĂů͘��Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ϲϬϳϬ͘Ϯϴ�ƐƋŵ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��>h�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ͘� dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� WƌŽƉŽŶĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘� dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�
WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ZƐ͘�ϱϬ͕ϯϬϮͬͲ ǀŝĚĞ�hdZ�EŽ͘�EϯϰϭϮϮϮϮϯϳϱϱϲϱϲϳ�ĚĂƚĞĚ�Ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ�ĂƐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�Θ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�^�/��͘�

dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�WƵŶũĂď�WŽůůƵƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů��ŽĂƌĚ�ǀŝĚĞ�ůĞƚƚĞƌ�
ŶŽ͘�ϴϱϯ�ĚĂƚĞĚ�ϬϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

͞dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�ϮϰͬϭͬϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

ϭ͘ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝƚĞ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚͬ�ďƵŝůƚ�ƐĂůĞ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ƐŝƚĞ͘

ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐŝƚĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ͘

ϰ͘ �Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚͬ� ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌŝĐĞ� ƐŚĞůůĞƌͬ� ƐĂŝůĂ�ƉůĂŶƚͬ�ďƌŝĐŬ�
ŬŝůŶͬ�ƐƚŽŶĞ�ĐƌƵƐŚŝŶŐͬ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐƵŵ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵŶŝƚͬ�ŚŽƚ�ŵŝǆ�ƉůĂŶƚͬ�ĐĞŵĞŶƚ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ϱϬϬ�ŵ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚͬĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚͬĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�D�,�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ϮϱϬ�ŵ�ƌĂĚŝƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽǀĞĚͬĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�
:ĂŐŐĞƌǇ�hŶŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϬϬ�ŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚͬĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƉĞƚƌŽů�ƉƵŵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϱϬ�ŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘

ϱ͘� dŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵŶũĂď͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ĐŝĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǀŝĚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ĚĂƚĞĚ�ϮϱͬϳͬϮϬϬϴ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϯϬͬϭϬͬϮϬϬϵ͘

/ƚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝ͘Ğ͘�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Θ�ƉůĂŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ��� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽƉĞƌ͘



ϭϳϯ

/ƚ� ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�^dW�ŽĨ��ŝƌĂŬƉƵƌ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨůƵĞŶƚ ůŽĂĚ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�^dW͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĞĨĨůƵĞŶƚ͘͟

�ĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϯϴƚŚ ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�^����ŚĞůĚ�ŽŶ�Ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ͘
dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

;ŝͿ ^Ś͘�DŽŚŝŶĚĞƌ�WĂů ^ĂƚŝũĂ͕�WĂƌƚŶĞƌ�DͬƐ��ƚůĂŶƚŝƐ�'ƌĂŶĚ͘��
;ŝŝͿ ^Ś͘� ^ŝƚĂů� ^ŝŶŐŚ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕� DͬƐ͘� �ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ� WŽůůƵƚŝŽŶ� dĞƐƚŝŶŐ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�
;ŝŝŝͿ ^Ś͘�^ĂŶĚĞĞƉ�^ŝŶŐŚ͕��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�DͬƐ͘��ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ�WŽůůƵƚŝŽŶ�dĞƐƚŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘

^����ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,Ğ͕�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗

^͘�
EŽ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ �ĞƚĂŝůƐ

ϭ �ĂƐŝĐ��ĞƚĂŝůƐ
ϭ͘ϭ EĂŵĞ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�Θ�

WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ͗
WƌŽũĞĐƚ�EĂŵĞ͗ �d>�Ed/^Ͳ'Z�E�
WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ͗ <ƌŝƐŚŶĂ��ƵŝůĚĞƌƐ

Ϯ͘� ^ŝƚĞ�^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
Ϯ͘ϭ tŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�

ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� DĂƐƚĞƌ�
WůĂŶ͗

DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďĞůŽǁ� ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ�ŶŽ͘�Ϯ͘Ϯ͘

Ϯ͘Ϯ tŚĞƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ϯ͘ϭ͕�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͗
;�>hͬďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƐƚĂƚƵƐͿ

���ŽƉǇ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��>h�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϲϬϲϰ͘ϭϮϲ�
ƐƋŵ�Ăƚ�,ŝŐŚŐƌŽƵŶĚ�ƌŽĂĚ͕�sŝůůĂŐĞ�EĂďŚĂ͕��ŝƌĂŬƉƵƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�^�^�EĂŐĂƌ
ŝƐƐƵĞĚ ǀŝĚĞ� ůĞƚƚĞƌ� EŽ͘� W�ͬ�>hͬ^�^ͬ�/Z�<ͬϮϱϱϵ� ĚĂƚĞĚ� ϭϰͲϬϵͲ ϮϮ
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�

ϯ &ŽƌĞƐƚ͕�tŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ��ƌĞĂ
ϯ͘ϭ tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� &ŽƌĞƐƚ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� �Đƚ�
ϭϵϴϬ�Žƌ�ŶŽƚ͗

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
&ŽƌĞƐƚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϴϬ͘



ϭϳϰ

ϯ͘Ϯ tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� WƵŶũĂď� >ĂŶĚ�
WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� �Đƚ�
;W>W�Ϳ�ϭϵϬϬ͘�

EŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ

ϯ͘ϯ tŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� tŝůĚůŝĨĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
�Đƚ�ϭϵϳϮ�Žƌ�ŶŽƚ͗

EŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ

ϯ͘ϰ tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĨĂůůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� �ĐŽͲ
^ĞŶƐŝƚŝǀĞ��ŽŶĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�

EŽ

ϯ͘ϲ 'ƌĞĞŶ� ĂƌĞĂ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�EŽ͘�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͗

'ƌĞĞŶ��ƌĞĂ�с�ϭϴϳϯ�ƐƋŵ
EŽ͘�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�с�ϳϱ�ƚƌĞĞƐ�WůŽƚ�ĂƌĞĂ�с�ϲϲϬϰ͘ϭϮ
�Ƶŝůƚ�ƵƉ�ĂƌĞĂ�с�ϮϱϭϱϬ͘ϲϲ ƐƋŵ

ϰ͘� �ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�Θ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ

ϰ͘ϭ WƌŽƉŽƐĂů�Θ�
�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϰ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďůŽĐŬƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨůĂƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ͗
^ƌ͘
EŽ͘�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�hŶŝƚ �ƌĞĂ�ŽĨ��ůŽĐŬ

ϭ͘ �ůŽĐŬͲϭ Ϯϱ�&ůĂƚƐ ϯϯϲϵ͘ϯϵ�ƐƋŵ
Ϯ͘ �ůŽĐŬͲϮ� Ϯϲ�&ůĂƚƐ ϯϯϲϵ͘ϯϵ�ƐƋŵ
ϯ͘ �ůŽĐŬͲϯ Ϯϲ�&ůĂƚƐ ϯϯϲϵ͘ϯϵ�ƐƋŵ
ϰ͘ �ůŽĐŬͲϰ ϱϮ�&ůĂƚƐ� ϲϭϲϯ͘ϭϮ�ƐƋŵ
dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ůĂƚƐ ϭϮϵ�&ůĂƚƐ ϭϲϮϳϭ͘Ϯϵ�ƐƋŵ

�ůƵď�ŚŽƵƐĞ ϭ ϭϱϲ͘ϱϮ�ƐƋŵ�
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽƉƐ ϱ ϭϯϵ͘ϯϵ�ƐƋŵ�

'ƌĂŶĚ�dŽƚĂů�&�Z�ĂƌĞĂ dŽƚĂů�&ůĂƚƐ�ϭϮϵ�ĂŶĚ�
^ŚŽƉƐ� ϱ͕� KŶĞ� ĐůƵď�
ŚŽƵƐĞ

ϭϲϱϲϳ͘Ϯ�ƐƋŵ͘

dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐĂŝĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂƌĞ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� Θ�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉůĂŶ͘�

ϰ͘Ϯ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�
^͘�
EŽ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ EŽ͘�ŽĨ��ůŽĐŬƐ EŽ͘�ŽĨ��ǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ WWh dŽƚĂů�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ

ϭ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ϰ� ϭϮϵ ϱ ϲϰϱ

Ϯ ^ŚŽƉƐ ϭ ϱ Ϯ ϭϬ

dŽƚĂů�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�с ϲϱϱ

ϱ tĂƚĞƌ



ϭϳϱ

ϱ͘ϭ dŽƚĂů�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁ͘ƌ͘ƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗

^͘�
EŽ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

EŽ͘�ŽĨ�
�hƐͬ�ƌĞĂ

;ŵϮͿ
KĐĐƵƉĂŶĐǇ ZĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�

ĚĞŵĂŶĚ�;ůƉĐĚͿ

dŽƚĂů�tĂƚĞƌ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;<>�Ϳ

�͘ �ŽŵĞƐƚŝĐ�tĂƚĞƌ &ƌĞƐŚ &ůƵƐŚŝŶŐ &ƌĞƐŚ &ůƵƐŚŝŶŐ dŽƚĂů

x ZĞƐŝĚĞŶƚƐ ϭϮϵ ϲϰϱ ϲϱ Ϯϭ ϰϭ͘ϱϬ ϭϰ ϱϱ͘ϱ

x ^ŚŽƉƐ ϱ ϭϬ Ϭ͘ϰϱ Ͳ Ϭ͘ϰϱ Ͳ Ϭ͘ϰϱ

ϰϮ<>� ϭϰ�<>� ϱϲ�
<>�

dŽƚĂů��ŽŵĞƐƚŝĐ�tĂƚĞƌ�с�ϭϰϮ͘ϱ <>�

�͘ ,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ� ϭϬϳϰ ŵϮ ϱ͘ϱ�ůͬƐƋŵ ϲ�<>�

ϭϬϳϰ�ƐƋŵ� ϭ͘ϴ�ůƚƌͬƐƋŵ Ϯ�<>��

ϭϬϳϰ�ƐƋŵ Ϭ͘ϱ�ůƚƌͬƐƋŵ ϭ�<>��

�͘� /ƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ϳϵϵ�ƐƋŵ͘�

Ϯϱ�<>��ŝŶ�^ƵŵŵĞƌ

Ϯϵ�<>��ŝŶ�tŝŶƚĞƌ

ϯϬ�<>��ŝŶ�ZĂŝŶǇ

ϱ͘Ϯ dŽƚĂů� ĨƌĞƐŚ� ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗

ϰϮ <>�

ϱ͘ϯ ^ŽƵƌĐĞ͗ 'ƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ

ϱ͘ϰ tŚĞƚŚĞƌ� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ�
ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶͬƐƵƉƉůǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨƌĞƐŚ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;zͬEͿ�
�ĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� ǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŽ�
WtZ�� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŵĞ ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϱ͘ϰ dŽƚĂů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͗�

ϰϱ <>�

ϱ͘ϱ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗
;^dW�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ

^dW�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ϭϬϱ <>��^dW�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�^�Z dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
dƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ͗�ϰϱ�<>���



ϭϳϲ

ϱ͘ϲ dƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗

ϭϰ <>�

ϱ͘ϳ dƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͗

^ƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͗�ϲ<>�
tŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͗�Ϯ <>�
ZĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͗�ϭ <>�

ϱ͘ϴ hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͬ�ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�
ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘�

^ƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͗�Ϯϱ<>�
tŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͗�Ϯϵ <>�
ZĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͗ ϯϬ <>�
dŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘�

ϱ͘ϵ �ƵŵƵůĂƚŝǀĞ��ĞƚĂŝůƐ͗
^͘
EŽ
͘

dŽƚĂů�ǁĂƚĞƌ
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶ

ƚ

dŽƚĂů�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞ

ƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ

dƌĞĂƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞ

ƌ

&ůƵƐŚŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶ
ƚ

'ƌĞĞŶ�ĂƌĞĂ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶ

ƚ

ϳϵϵ�ƐƋŵ�
ůĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽ

Ŷ�
ƉƵƌƉŽƐĞ

ϭ͘ ϱϲ <>� ϰϱ <>� ϰϱ�<>� ϭϰ <>� ϲ <>�� Ϯϱ�<>�
Ύ dŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘

ϱ͘ϭ
Ϭ

ZĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͗�

x sŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ZĞĐŚĂƌŐĞ�Ɖŝƚ�с�Ϯ͘ϱŵ�ǆ�Ϯŵǆϯ�ŵ�с�ϭϱ�<>��
x EŽ͘�ŽĨ�ƉŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�с�Ϯ WŝƚƐ
dŽƚĂů�Ϯ ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ�,ĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ƉŝƚƐ ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƌĂŝŶ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

ϲ �ŝƌ
ϲ͘ϭ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŶŐ�

ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͗
ϯ�EŽ͘�ŽĨ��'�^ĞƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ϮǆϮϰϬ͕�ϭǆ�ϭϮϱ�<s�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ƉŽǁĞƌ� ďĂĐŬƵƉ͘� dŚĞ� ƐĂŝĚ� �'� ƐĞƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŶŽŝƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚĂĐŬ�ŚĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͘�

ϲ͘Ϯ DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶͬ�ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ��������

�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�/ŵƉĂĐƚ DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ͗
ϭ͘ �ƵƐƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘

Ϯ͘ 'ĂƐĞŽƵƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘

ϯ͘ �ƵƐƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ϰ͘ �ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ��'�
ƐĞƚƐ͘

ϭ͘ ^ŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱ�ŵ�
ŚŝŐŚ� ďĂƌƌŝĐĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů�
ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŝŶĚ�ďƌĞĂŬĞƌ͘�

Ϯ͘ tĂƚĞƌ� ƐƉƌŝŶŬůŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ĚƵƐƚ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

ϯ͘ �ůů�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�
ƐŝƚĞ� ĂƌĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƌĞƉƵƚĞĚ� ŵĂŬĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ϰ͘ >Žǁ�ƐƵůƉŚƵƌ�ĚŝĞƐĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� �'� ƐĞƚƐ͕� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘



ϭϳϳ

ϱ͘ sĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĂůŝĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�;Wh�Ϳ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘�

ϲ͘ dŚĞ� ƚƌƵĐŬƐ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�
ĚĞďƌŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚĂƌƉĂƵůŝŶͬƉůĂƐƚŝĐ�ƐŚĞĞƚƐ

ϳ͘ ^ƉĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ϮϬ� ŬŵƉŚ� ďǇ�
ĞƌĞĐƚŝŶŐ� ƐƉĞĞĚ� ďƵŵƉƐ� ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĂŐĞƐ� Ăƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘

�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�/ŵƉĂĐƚ DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�

KƉĞƌĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ͗
ϭ͘ sĞŚŝĐƵůĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ
Ϯ͘ �'�ƐĞƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ϭ͘ dƌĞĞ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘

Ϯ͘ >Žǁ� ƐƵůƉŚƵƌ� ĚŝĞƐĞů� ;h>^�Ϳ� ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��'�ƐĞƚƐ͘

ϯ͘ ^ƚĂĐŬ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�
ƉĞƌ��W���ŶŽƌŵƐ͘

ϰ͘ �ŶƐƵƌĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƚƌĂĨĨŝĐ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌ� ƐƉĞĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

ϳ tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ϳ͘ϭ dŽƚĂů�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�

ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ϮϲϬ ŬŐͬĚĂǇ

ϳ͘Ϯ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�
ǁĂƐƚĞ�;DĞĐŚĂŶŝĐĂů�
�ŽŵƉŽƐƚĞƌͬ�ŽŵƉŽƐƚ�
ƉŝƚƐͿ

^ŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ďŝŶƐŝŶƚŽ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͕� �ŝŽͲĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� �ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ͘
�ŝŽͲ�ĞŐƌĂĚĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ

ϭ͘ �ŝŽͲĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� ǁĂƐƚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�KƌŐĂŶŝĐ�tĂƐƚĞ��ŽŶǀĞƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶƵƌĞ͘ ;ϭϱϬ <ŐͬĚĂǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ

Ϯ͘ ^dW�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ͘
ϯ͘ ,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�tĂƐƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�

ĨŽƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘

ZĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ
ŝ͘ 'ƌĂƐƐ� ZĞĐǇĐůŝŶŐ ʹ dŚĞ� ĐƌŽƉƉĞĚ� ŐƌĂƐƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ�

ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵĂŶƵƌĞ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
ŝŝ͘ ZĞĐǇĐůĂďůĞ� ǁĂƐƚĞ� ůŝŬĞ� ƉĂƉĞƌ͕� ƉůĂƐƚŝĐ͕� ŵĞƚĂů� ĞƚĐ͘� ǁŝůů� ďĞ�

ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌĞĐǇĐůĞƌƐ͘
�ŝƐƉŽƐĂů
ZĞĐǇĐůĂďůĞ� ΘŶŽŶͲƌĞĐǇĐůĂďůĞ� ǁĂƐƚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͬǀĞŶĚŽƌ͘



ϭϳϴ

ϳ͘ϱ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�tĂƐƚĞ͘

^ƵďŵŝƚƚĞĚ͘

ϴ �ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐ�Θ��DW

ϴ͘ϭ WŽǁĞƌ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͗ ϲϳϱ Ŭs�

ϴ͘Ϯ �ŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗

ϯ� ŶŽ͘� ŽĨ� �'� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ϮǆϮϰϬ͕� ϭǆ� ϭϮϱ� <s� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

^͘�
EŽ͘ ��^�Z/Wd/KE ^�s/E'^�;Ŭs�Ϳ

ϭ͘

^ŽůĂƌ�ďĂƐĞĚ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�
ĞŶƚƌǇ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁĂůůƐ�
ĞƚĐ͘

ϭϱ

Ϯ͘ >��Ɛ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚŝŶŐ ϭϯϱ

dŽƚĂů��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀĞĚ ϭϱϬ

dŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�с�ϲϳϱ Ŭs�
�ŶĞƌŐǇ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�с�ϭϱϬ Ŭs��

ϴ͘ϯ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗

�KDWKE�Ed ��W/d�>��K^d
;/EZ�>�<,Ϳ

Z��hZZ/E'��K^d
;/EZ�>�<,ͬzZͿ

^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ Ϯϱ ϰ͘ϱϬ

ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ�,ĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ ϱ͘Ϭ ϭ͘Ϭ

^ŽůŝĚ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϴ͘Ϭ Ϯ͘Ϭ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ͲͲ ϭϮ͘ϴϬ

'ƌĞĞŶ��ƌĞĂͬ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ƌĞĂ ϭϱ͘Ϭ ϲ͘Ϭ

dŽƚĂů ϱϯ͘Ϭ Ϯϲ͘ϯϬ

ϴ͘ϰ ��Z�ĚĞƚĂŝůƐ� EŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘�

dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� WƵŶũĂď� WŽůůƵƚŝŽŶ� �ŽŶƚƌŽů� �ŽĂƌĚ� ǀŝĚĞ� ůĞƚƚĞƌ� ŶŽ͘� ϴϱϯ� ĚĂƚĞĚ�
ϬϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ�ŝŶƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�̂ dW�ŽĨ��ŝƌĂŬƉƵƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ůŽĂĚ�ĐĂŶΖƚ�



ϭϳϵ

ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ^dW͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ͘͟

dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉĞƌƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� WƌŽƉŽŶĞŶƚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝǌĞ� ĞǆĐĞƐƐ
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ŽĨ�Ϯϱ�<>� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϳϵϵ�ƐƋŵ ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�<ĂƌŶĂů�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚŝĐŬůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�^dW�ŽĨ��ŝƌĂŬƉƵƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ůŽĂĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ^dW͕� ĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� WW��͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�<ĂƌŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�

/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�^�/���ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŽĐĂů�'Žǀƚͬ͘WW���ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ^dW� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ůŽĂĚ�ĂƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŝƌĂŬƉƵƌ�Θ�<ŚĂƌĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝĐŬůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�<ĂƌŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�WƌŽũĞĐƚ�WƌŽƉŽŶĞŶƚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�
ĞǆĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞǁĂŐĞ͘���ĨƚĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�^����ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŝůů�^�/���
ŐŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞĂůͬĂƉƉƌĂŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�


