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/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ďŽƵƚ�/t�/ ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞΡ�;/t�/ΡͿ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŝǀĞ͘�/t�/͛Ɛ�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚΡ�;t�>>ΡͿ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĚƌŝǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘ /t�/�
ĞŶŐĂŐĞƐ͕�ĐŽŶǀĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�>>��WΡ�
;�ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�t�>>�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĂƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�>>�ǀϮΡ�ƉŝůŽƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘

�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�>ŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟�ʹ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��Z���D ĂŶĚ�t�>>�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͖�ǁŚŝůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ ďĞŚŝŶĚ�
�Z���D�ĂŶĚ�t�>>�ĂůŝŐŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŵƉĂĐƚ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�/t�/͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�t�>>͖�ĂŶĚ��Z���D�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

/t�/�ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ��Z���D�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ��Z���D�ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�t�>>͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��Z���D ĐƌĞĚŝƚƐ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��Z���D�ƌĂƚŝŶŐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗

x �Z���D�h<�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ
x �Z���D�h<�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ
x �Z���D�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϲ
x �Z���D�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ�ǀϭ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�t�>>�ǀϮ�ƉŝůŽƚ�ƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�



ϯ

'ĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�t�>> ǀϮ�ƉŝůŽƚ ͬ��Z���D�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ƚŽŽů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂƉƐ�ŽƵƚ��Z���D ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�

/t�/�ŚĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ��Z���D
ŵƵƐƚ�ĨƵůůǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�t�>>�ƉƌŽũĞĐƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ��Z���D ĂŶĚ�t�>>͘���ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ͗

x ��;�ƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�Ͳ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�Žƌ�
ĐƌĞĚŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘�
dŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�

x ��;�ůŝŐŶĞĚͿ�Ͳ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�Žƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
Žƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�

tŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Žƌ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă��Z���D ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�
t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x �ƵƌŝŶŐ�t�>>�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ��Z���D ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

x ^Ƶďŵŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ��Z���D�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ͗
R WƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚĞĚ��Z���D ĐƌĞĚŝƚ;ƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ĨŝŶĂů��Z���D�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�

ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͘ ;EŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ��Z���D�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘Ϳ /ŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

R /Ĩ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ��Z���D�ĂŶĚ�t�>>��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƉŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ĂƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘



ϰ

t�>> ǀϮ�ƉŝůŽƚ ͬ��Z���D h<�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ͗

�Z���D ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

DĂŶ�Ϭϭ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ

WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Θ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ

�ϬϮ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŚĂƌĞƚƚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘

DĂŶ�Ϭϰ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ʹ ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

�Ϭϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚ�^ǇƐƚĞŵ��ĂůĂŶĐŝŶŐ �

dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĨĂďƌŝĐ

�Ϭϵ͘ϭ�ĂͿ��ĞƐŝŐŶ�,ĞĂůƚŚǇ��ŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
�ŶƚƌǇǁĂǇƐ

DĞĞƚƐ��Ϭϵ͘ϭ�
WĂƌƚ�ĂͿ�ŽŶůǇ

�

,ĂŶĚŽǀĞƌ �Ϭϭ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ�t�>>�&ĞĂƚƵƌĞ�'ƵŝĚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��

DĂŶ�Ϭϱ��ĨƚĞƌĐĂƌĞ

�ĨƚĞƌĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ �ϬϮ͘ϰ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ ŚĂƐ�
Ă ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ ĨŽĐƵƐ͘

WŽƐƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ �Ϭϯ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵƌǀĞǇ �
dŚĞ��Z���D�ĂŶĚ�t�>>�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

,ĞĂ�Ϭϭ�sŝƐƵĂů��ŽŵĨŽƌƚ

�ĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ >Ϭϭ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�/ŶĚŽŽƌ�>ŝŐŚƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ͕�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ

>ϬϮ͘ϭ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�>ĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�sŝƐƵĂů��ĐƵŝƚǇ � t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

>Ϭϳ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ŽůŽƌ�ZĞŶĚĞƌŝŶŐ�YƵĂůŝƚǇ � t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��Z/�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�

�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŐůĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶůŝŐŚƚ >Ϭϰ͘ϭ��ŽŶƚƌŽů�^ŽůĂƌ�'ůĂƌĞ �

sŝĞǁ�ŽƵƚ >Ϭϱ͘ϯ��ŶƐƵƌĞ�sŝĞǁƐ �



ϱ

�Z���D ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ�ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

WŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ

�Ϭϭ͘Ϯ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ�'ĂƐĞƐ Ͳ �
�Z���D�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƉƌĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �

/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂŶ �Ϭϰ͘ϭ�DŝƚŝŐĂƚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�WŽůůƵƚŝŽŶ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ
�Ϭϲ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ��ĞŵĂŶĚͲ�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�
sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ

�

/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂŶ �ϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǆŚĂƵƐƚ � t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �ϭϮ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�WĂƌƚŝĐůĞ�&ŝůƚƌĂƚŝŽŶ �

,ĞĂ�ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ

yϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ

�
dsK��;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�sK�Ɛ�ĂƐ�ŝŶ�t�>>Ϳ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��Z���D͘�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ��Z���D͘

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ

yϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ�&ůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ�
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ

�

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ

yϭϮ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�
�ĚŚĞƐŝǀĞƐ͕�^ĞĂůĂŶƚƐ͕�WĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽĂƚŝŶŐƐ

�

,ĞĂ�Ϭϰ�dŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ
dŚĞƌŵĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ dϬϭ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚ�dŚĞƌŵĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ �

t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌŵĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů dϬϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ��ŽŶƚƌŽů ϭ�ƉŽŝŶƚ �

,ĞĂ�Ϭϱ��ĐŽƵƐƚŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞů

^Ϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞů �

^ŽƵŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�WƌŝǀĂĐǇ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞůƐ

^ϬϮ͘ϭ�>ŝŵŝƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞůƐ Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ �

^ŽƵŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�tĂůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ �

^ŽƵŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϯ͘Ϯ��ŶƐƵƌĞ�WƌŽƉĞƌ��ŽŽƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ϭ�ƉŽŝŶƚ �

ZŽŽŵ�ĂĐŽƵƐƚŝĐƐ
^Ϭϰ͘ϭ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ZĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶ�
dŝŵĞ

�



ϲ

�Z���D ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ�Ϭϳ�^ĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ
sϬϱ͘ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�tĂůŬ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ŵŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ
sϬϱ͘ϰ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝŬĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ��ŝŬĞ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ďŝĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

KƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ DϬϳ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�KƵƚƐŝĚĞ�^ƉĂĐĞ �
t�>>�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�

dƌĂ�Ϭϭ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶ

dƌĂǀĞů�ƉůĂŶ sϬϱ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝǀĞƌƐĞ�hƐĞƐ �

dƌĂ�ϬϮ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ

WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϳ�;ƚĂďůĞ�
ϳ͘ϰͿ͘

sϬϰ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ��ŝĐǇĐůĞ�^ƚŽƌĂŐĞ �

WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϴ�;ƚĂďůĞ�
ϳ͘ϰͿ͘

sϬϰ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĐƚŝǀĞ�
KĐĐƵƉĂŶƚƐ

�
�Z���D�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĐǇĐůŝƐƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚƌǇŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�;ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�t�>>Ϳ͘

WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϵ�Žƌ�ϭϬ�
;ƚĂďůĞ�ϳ͘ϰͿ͘

sϬϱ͘ϭ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝǀĞƌƐĞ�hƐĞƐ � t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͘�

WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϭͲϯ�;ƚĂďůĞ�
ϳ͘ϰͿ͘

sϬϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĂƐƐ�
dƌĂŶƐŝƚ

�

tĂƚ�Ϭϯ�tĂƚĞƌ�ůĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ >ĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
tϬϳ͘ϯ�ŽƉƚŝŽŶ�ďͿ�DĂŶĂŐĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�>ŝƋƵŝĚ�
tĂƚĞƌ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂͿ�
ŝŶ�tϬϳ͘ϯ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘

�

>Ğ�Ϭϭ�^ŝƚĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ �ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚ
yϬϲ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^ŝƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ůĞĂŶƵƉ

�



ϳ

�Z���D ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

>Ğ�ϬϮ�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
>Ğ�Ϭϯ�DĂŶĂŐŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĐŽůŽŐǇ
>Ğ�Ϭϰ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ǀĂůƵĞ
>Ğ�Ϭϱ�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞĐŽůŽŐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

DϬϵ�WƌŽǀŝĚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�EĂƚƵƌĞ �

�Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

WŽů�ϬϮ�>ŽĐĂů��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ ϭ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ �ϭϬ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ŽŵďƵƐƚŝŽŶ

�ŽŵƉůĞƚĞƐ�>ŽǁͲ
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶůǇ

�



ϴ

t�>> ǀϮ�ƉŝůŽƚ ͬ��Z���D�h<�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ ĐƌŽƐƐǁĂůŬ͗

�Z���D�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ

�Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

DĂŶ�Ϭϭ�WƌŽũĞĐƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ

WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Θ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ

�ϬϮ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŚĂƌĞƚƚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘

DĂŶ�Ϭϰ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ �Ϭϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚ�^ǇƐƚĞŵ��ĂůĂŶĐŝŶŐ �

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ
�Ϭϵ͘ϭ�WĂƌƚ�ĂͿ��ĞƐŝŐŶ�,ĞĂůƚŚǇ��ŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
�ŶƚƌǇǁĂǇƐ

DĞĞƚƐ��Ϭϵ͘ϭ�
WĂƌƚ�ĂͿ�ŽŶůǇ

�

,ĂŶĚŽǀĞƌ �Ϭϭ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ�t�>>�&ĞĂƚƵƌĞ�'ƵŝĚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��

DĂŶ�Ϭϱ��ĨƚĞƌĐĂƌĞ

�ĨƚĞƌĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ �ϬϮ͘ϰ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘

WŽƐƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ �Ϭϯ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵƌǀĞǇ �
dŚĞ��Z���D�ĂŶĚ�t�>>�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

,ĞĂ�Ϭϭ�sŝƐƵĂů�
�ŽŵĨŽƌƚ

�ĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ >Ϭϭ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�/ŶĚŽŽƌ�>ŝŐŚƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͕�
ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ

>ϬϮ͘ϭ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�>ĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�sŝƐƵĂů��ĐƵŝƚǇ � t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

'ůĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů >Ϭϰ͘ϭ��ŽŶƚƌŽů�^ŽůĂƌ�'ůĂƌĞ �

sŝĞǁ�ŽƵƚ >Ϭϱ͘ϯ��ŶƐƵƌĞ�sŝĞǁƐ �

,ĞĂ ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ

sŽůĂƚŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�;sK�Ϳ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ƉŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ

�Ϭϭ͘Ϯ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ�'ĂƐĞƐ Ͳ �
�Z���D�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉƌĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �

/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂŶ �Ϭϰ͘ϭ�DŝƚŝŐĂƚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�WŽůůƵƚŝŽŶ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ
�Ϭϲ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ��ĞŵĂŶĚͲ�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�
sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ

�

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �ϭϮ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�WĂƌƚŝĐůĞ�&ŝůƚƌĂƚŝŽŶ �

sŽůĂƚŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�;sK�Ϳ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ

yϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ

�
dsK��;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�sK�Ɛ�ĂƐ�ŝŶ�
t�>>Ϳ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��Z���D͘�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��Z���D͘



ϵ

�Z���D�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ

�Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ

sŽůĂƚŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�;sK�Ϳ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ

yϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ�&ůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ�
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

sŽůĂƚŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�;sK�Ϳ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ

yϭϮ͘ϭ DĂŶĂŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗��ĚŚĞƐŝǀĞƐ͕�
^ĞĂůĂŶƚƐ͕�WĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽĂƚŝŶŐƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

,ĞĂ�Ϭϰ�dŚĞƌŵĂů�
ĐŽŵĨŽƌƚ

dŚĞƌŵĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ dϬϭ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚ�dŚĞƌŵĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ �
t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌŵĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů dϬϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ��ŽŶƚƌŽů ϭ�ƉŽŝŶƚ �

,ĞĂ�Ϭϱ��ĐŽƵƐƚŝĐ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů ^Ϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞů �

^ŽƵŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�WƌŝǀĂĐǇ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ ^ϬϮ͘ϭ�>ŝŵŝƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞůƐ Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ �

^ŽƵŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�tĂůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ �

^ŽƵŶĚ�/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϯ͘Ϯ��ŶƐƵƌĞ�WƌŽƉĞƌ��ŽŽƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ϭ�ƉŽŝŶƚ �

ZĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶ
^Ϭϰ͘ϭ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ZĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶ�
dŝŵĞ

�

,ĞĂ�Ϭϲ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ
sϬϱ͘ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�tĂůŬ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ŵŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘

,ĞĂ�Ϭϲ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ sϬϱ͘ϰ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝŬĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ƚƌĞĞƚƐ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ��ŝŬĞ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ďŝĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

dƌĂ�Ϭϭ�WƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϭͲϯ�;ƚĂďůĞ�
ϳ͘ϰͿ͘

sϬϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ �

dƌĂ�Ϭϯ��ǇĐůŝƐƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

�ǇĐůŝƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ϯĂͲĐͿ sϬϰ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĐƚŝǀĞ�KĐĐƵƉĂŶƚƐ �
�Z���D�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĐǇĐůŝƐƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚƌǇŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�;ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�t�>>Ϳ͘



ϭϬ

�Z���D�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ

�Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

dƌĂ�ϬϮ�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ

WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ sϬϱ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝǀĞƌƐĞ�hƐĞƐ �

dƌĂ�Ϭϯ��ǇĐůŝƐƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

�ǇĐůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ sϬϰ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ��ŝĐǇĐůĞ�^ƚŽƌĂŐĞ �

tĂƚ�Ϭϯ�tĂƚĞƌ�ůĞĂŬ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ

>ĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
tϬϳ͘ϯ�ŽƉƚŝŽŶ�ďͿ�DĂŶĂŐĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�>ŝƋƵŝĚ�
tĂƚĞƌ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂͿ�
ŝŶ�tϬϳ͘ϯ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘

�

>Ğ�Ϭϭ�^ŝƚĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ �ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚ
yϬϲ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^ŝƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ůĞĂŶƵƉ

�

>Ğ�ϬϮ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ
>Ğ�Ϭϯ�DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĞĐŽůŽŐǇ
>Ğ�Ϭϰ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�
ĞĐŽůŽŐǇ
>Ğ�Ϭϱ�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

DϬϵ�WƌŽǀŝĚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�EĂƚƵƌĞ �
�Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

WŽů�ϬϮ�EKǆ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ

DŝŶ�Ϯ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
;ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�>ŽǁͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶůǇͿ

�ϭϬ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ŽŵďƵƐƚŝŽŶ �



ϭϭ

t�>> ǀϮ�ƉŝůŽƚ ͬ��Z���D�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϲ ĐƌŽƐƐǁĂůŬ͗

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

DĂŶ�Ϭϭ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
WƌŽũĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Θ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ

�ϬϮ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ŚĂƌĞƚƚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘

DĂŶ�Ϭϰ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ �Ϭϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚ�^ǇƐƚĞŵ��ĂůĂŶĐŝŶŐ �

dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ
�Ϭϵ͘ϭ�WĂƌƚ�ĂͿ��ĞƐŝŐŶ�,ĞĂůƚŚǇ�
�ŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ��ŶƚƌǇǁĂǇƐ

DĞĞƚƐ��Ϭϵ͘ϭ�
WĂƌƚ�ĂͿ�ŽŶůǇ

�

,ĂŶĚŽǀĞƌ �Ϭϭ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ�t�>>�&ĞĂƚƵƌĞ�'ƵŝĚĞ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��

DĂŶ�Ϭϱ��ĨƚĞƌĐĂƌĞ

�ĨƚĞƌĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ
�ϬϮ͘ϰ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘

WŽƐƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ �Ϭϯ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵƌǀĞǇ �
dŚĞ��Z���D�ĂŶĚ�t�>>�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

,ĞĂ�Ϭϭ�sŝƐƵĂů��ŽŵĨŽƌƚ

�ĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ >Ϭϭ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�/ŶĚŽŽƌ�>ŝŐŚƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͕�
ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ

>ϬϮ͘ϭ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�>ĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�sŝƐƵĂů��ĐƵŝƚǇ �
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

'ůĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů >Ϭϰ͘ϭ��ŽŶƚƌŽů�^ŽůĂƌ�'ůĂƌĞ �

sŝĞǁ�ŽƵƚ >Ϭϱ͘ϯ��ŶƐƵƌĞ�sŝĞǁƐ �

,ĞĂ�ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

WŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ

�Ϭϭ͘Ϯ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ�
'ĂƐĞƐ

�
�Z���D�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƉƌĞͲ
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �ϬϮ͘ϭ�WƌŽŚŝďŝƚ�/ŶĚŽŽƌ�^ŵŽŬŝŶŐ �

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� �Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �



ϭϮ

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ�ϬϮ�/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

/ŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂŶ
�Ϭϰ͘ϭ�DŝƚŝŐĂƚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
WŽůůƵƚŝŽŶ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �Ϭϲ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ��ĞŵĂŶĚͲ�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�
sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ

�

sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �ϭϮ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�WĂƌƚŝĐůĞ�&ŝůƚƌĂƚŝŽŶ �

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
yϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ�&ůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

yϭϮ͘ϭ DĂŶĂŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�
�ĚŚĞƐŝǀĞƐ͕�^ĞĂůĂŶƚƐ͕�WĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ŽĂƚŝŶŐƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

�ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ʹ WŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ

�Ϭϳ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ�KƉĞƌĂďůĞ�tŝŶĚŽǁƐ �

,ĞĂ�Ϭϰ�dŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ

dŚĞƌŵĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ dϬϭ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚ�dŚĞƌŵĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ �
t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌŵĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů dϬϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ��ŽŶƚƌŽů ϭ�ƉŽŝŶƚ �

,ĞĂ�Ϭϱ��ĐŽƵƐƚŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů
^Ϭϭ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�
>ĞǀĞů

�

^ŽƵŶĚ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ^Ϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�WƌŝǀĂĐǇ �

/ŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ ^ϬϮ͘ϭ�>ŝŵŝƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞůƐ �
dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚ͘

/ŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ

^Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�tĂůů�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

�

dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ͘

,ĞĂ�Ϭϱ��ĐŽƵƐƚŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

/ŶĚŽŽƌ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ

^Ϭϯ͘Ϯ��ŶƐƵƌĞ�WƌŽƉĞƌ��ŽŽƌ�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ �

ZĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶ
^Ϭϰ͘ϭ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�
ZĞǀĞƌďĞƌĂƚŝŽŶ�dŝŵĞ

�



ϭϯ

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ�Ϭϲ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ
sϬϱ͘ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
&ƌŝĞŶĚůǇ�^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�tĂůŬ�^ĐŽƌĞΠ�
ĂŶĚ�ŵŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘

^ĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ
sϬϱ͘ϰ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝŬĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ƚƌĞĞƚƐ �

t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ��ŝŬĞ�^ĐŽƌĞΠ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ďŝĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ �ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ƐƐĞŶƚŝĂů��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ �
�Z���D�ĐƌĞĚŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͘

,ĞĂ�Ϭϳ�,ĂǌĂƌĚƐ ,ĂǌĂƌĚƐ
�ϭϱ͘ϭ��ĞǀĞůŽƉ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�WůĂŶ

�
�Z���D�ĨŽĐƵƐ�Ăƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŽŶůǇ͘

,ĞĂ�ϴ�WƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ WƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ
DϬϳ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�KƵƚĚŽŽƌ�
^ƉĂĐĞƐ

�

�Z���D�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶůǇ͘��Z���D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

,ĞĂ�Ϭϵ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�
DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

tϬϯ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�>ĞŐŝŽŶĞůůĂ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ

�

,ĞĂ�Ϭϵ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͗�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ

tϬϲ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ��ĐĐĞƐƐ �

t�>>�ŚĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ďŽƚƚůĞ�
ƌĞĨŝůůŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dƌĂ�Ϭϭ�WƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�WŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϭͲϯ�;ƚĂďůĞ�
ϳ͘ϰͿ͘

sϬϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
DĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ

�

dƌĂ�ϬϮ�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ sϬϱ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝǀĞƌƐĞ�hƐĞƐ �

dƌĂ�ϬϯĂ�Žƌ�ϯď�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚǇƉĞͿ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

dƌĂ�ϬϯĂ�KƉƚŝŽŶ�ϱ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ϭϭ͖�dƌĂ�Ϭϯď�
KƉƚŝŽŶ�ϱ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ϴ͘

sϬϰ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ��ŝĐǇĐůĞ�^ƚŽƌĂŐĞ �

dƌĂ Ϭϯ�KƉƚŝŽŶ�ϱ��ƌŝƚĞƌŝĂ�KƉƚŝŽŶ�ϭϯ͘
sϬϰ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĐƚŝǀĞ�
KĐĐƵƉĂŶƚƐ

�
�Z���D�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨĞǁĞƌ�ĐǇĐůŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

tĂƚ�Ϭϯ�tĂƚĞƌ�ůĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ >ĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�Θ�>ĞĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ tϬϳ͘ϯ�DĂŶĂŐĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�>ŝƋƵŝĚ�tĂƚĞƌ �

>Ğ�Ϭϭ�^ŝƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ �ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚ
yϬϲ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^ŝƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��ůĞĂŶƵƉ

�



ϭϰ

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ͬ�ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

>Ğ�ϬϮ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ
>Ğ�Ϭϯ�DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĞĐŽůŽŐǇ
>Ğ�Ϭϰ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ
>Ğ�Ϭϱ�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

DϬϵ�WƌŽǀŝĚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
EĂƚƵƌĞ

�

�Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�t�>>�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

WŽů�ϬϮ�EKǆ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
DŝŶ�ϭ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
;ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�>ŽǁͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶůǇͿ

�ϭϬ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ŽŵďƵƐƚŝŽŶ �



ϭϱ

t�>> ǀϮ�ƉŝůŽƚ ͬ��Z���D�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�EĞǁ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϭϰ�ǀϭ͘Ϭ�Θ�Ϯ͘Ϭ ĐƌŽƐƐǁĂůŬ͗

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

DĂŶ Ϭϭ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ
�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�DĂŶ�Ϭϭ�ƉŽŝŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

�Ϭϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚ�^ǇƐƚĞŵ��ĂůĂŶĐŝŶŐ �

,ĞĂ Ϭϭ��ĂǇůŝŐŚƚŝŶŐ >Ϭϭ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�/ŶĚŽŽƌ�>ŝŐŚƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ �

,ĞĂ Ϭϯ�'ůĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů >Ϭϰ͘ϭ��ŽŶƚƌŽů�^ŽůĂƌ�'ůĂƌĞ �

,ĞĂ�Ϭϱ�/ŶƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ůŝŐŚƚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ

>ϬϮ͘ϭ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�>ĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�sŝƐƵĂů�
�ĐƵŝƚǇ

� t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

>Ϭϰ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ�'ůĂƌĞ�ĨƌŽŵ��ůĞĐƚƌŝĐ�
>ŝŐŚƚŝŶŐ

�

,ĞĂ Ϭϳ�EĂƚƵƌĂů�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �Ϭϳ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ�KƉĞƌĂďůĞ�tŝŶĚŽǁƐ �

,ĞĂ�Ϭϴ�/ŶƚĞƌŶĂů�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

WĂƌƚ�ϭ �Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ �

WĂƌƚ�ϭ͘Ϯ
�Ϭϲ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ��ĞŵĂŶĚͲ
�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ

�

WĂƌƚ�ϭ͘ϳ �ϭϮ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�WĂƌƚŝĐůĞ�&ŝůƚƌĂƚŝŽŶ �

,ĞĂ Ϭϵ�sŽůĂƚŝůĞ�KƌŐĂŶŝĐ�
�ŽŵƉŽƵŶĚƐ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ
�Ϭϭ͘Ϯ�DĞĞƚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�KƌŐĂŶŝĐ�
'ĂƐĞƐ

Ͳ �
�Z���D�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƉƌĞͲ
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϭ͕�ϭ͘ϯ͕�ϭ͘ϰ
yϭϭ͘Ϯ�DĂŶĂŐĞ�&ůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘Ϯ͕�ϭ͘ϲ͕�ϭ͘ϳ͕�ϭ͘ϴ

yϭϮ͘ϭ DĂŶĂŐĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�
�ĚŚĞƐŝǀĞƐ͕�^ĞĂůĂŶƚƐ͕�WĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ŽĂƚŝŶŐƐ

ϭ�ƉŽŝŶƚ�;Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
�Z���D�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ůĞǀĞůͿ

�

,ĞĂ�ϭϬ�dŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ dϬϭ͘ϭ�^ƵƉƉŽƌƚ�dŚĞƌŵĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ �
t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘



ϭϲ

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

,ĞĂ�ϭϭ�dŚĞƌŵĂů�ǌŽŶŝŶŐ dϬϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ�dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ��ŽŶƚƌŽů ϭ�ƉŽŝŶƚ �

,ĞĂ�ϭϯ��ĐŽƵƐƚŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

^ϬϮ͘ϭ�>ŝŵŝƚ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�EŽŝƐĞ�>ĞǀĞůƐ �
dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶ��Z���D�ĐƌĞĚŝƚ͘

^Ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ĚĞƋƵĂƚĞ�tĂůů�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

�

dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕ ďƵƚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁĂůů�ǁŝƚŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ͘

^Ϭϯ͘Ϯ��ŶƐƵƌĞ�WƌŽƉĞƌ��ŽŽƌ�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

ϭ�ƉŽŝŶƚ �

,ĞĂ�ϭϰ�WƌŝǀĂƚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ
DϬϳ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�KƵƚĚŽŽƌ�
^ƉĂĐĞƐ

�
&Žƌ�D&Z��ƵŝůĚŝŶŐƐ�KŶůǇ͘�t�>>�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ƐƉĂĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ
�Z���D�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

,ĞĂ�ϭϱ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ &Žƌ�D&Z�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶůǇ �ϭϯ͘ϭ��ŶƐƵƌĞ��ƐƐĞŶƚŝĂů��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ �
�Z���D�ĐƌĞĚŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͘

�ŶĞ�Ϯϲ �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚĞůů

dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ
�Ϭϵ͘ϭ��ĞƐŝŐŶ�,ĞĂůƚŚǇ��ŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
�ŶƚƌǇǁĂǇƐ

�

�Z���D�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞƌŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨƵůů�ĞŶǀĞůŽƉĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͘��ůƐŽ t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘

dƌĂ�Ϭϭ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ
dZ��ϭ�ĂͿ�DŝŶ�Ϯ��Z���D�ƉŽŝŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�t�>>�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�ďͿ�DŝŶ�ϯ��Z���D�ƉŽŝŶƚƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�t�>>�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�ĐͿ�DŝŶ�Ϯ��Z���D�ƉŽŝŶƚƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�t�>>�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

sϬϱ͘Ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
DĂƐƐ�dƌĂŶƐŝƚ

�

dƌĂ�ϬϮ�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ sϬϱ͘ϭ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝǀĞƌƐĞ�hƐĞƐ �

dƌĂ ϬϯĂ�Žƌ�Ϭϯď�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚǇƉĞͿ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ

dZ��ϯĂ�ĂŶĚ����ƌĞĚŝƚ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ϭ sϬϰ͘ϭ�WƌŽǀŝĚĞ��ŝĐǇĐůĞ�^ƚŽƌĂŐĞ �



ϭϳ

�Z���D�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ �Z���D�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶŽƚĞƐ t�>>�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŶĂŵĞ
t�>>�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�

ŶŽƚĞƐ

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͬ�
ĂůŝŐŶĞĚ͍
;��ͬ��Ϳ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝĨ�
ĂůŝŐŶĞĚͿ

dƌĂ�ϯĂ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

dZ��ϯĂ��ƌĞĚŝƚ��ƌŝƚĞƌŝĂ�Ϯ
sϬϰ͘Ϯ�WƌŽǀŝĚĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ĐƚŝǀĞ�
KĐĐƵƉĂŶƚƐ

�
�Z���D�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĐǇĐůŝƐƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚƌǇŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�;ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�t�>>Ϳ͘

dƌĂ�ϰ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚ�
ƐĂĨĞƚǇ

WĂƌƚ�Ϯ
sϬϱ͘ϯ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
&ƌŝĞŶĚůǇ�^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�tĂůŬ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ŵŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘

WĂƌƚ�ϰ
sϬϱ͘ϰ�^ĞůĞĐƚ�^ŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝŬĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ƚƌĞĞƚƐ

�
t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ��ŝŬĞ�^ĐŽƌĞΠ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ďŝĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

tĂƚ�Ϭϯ�DĂũŽƌ�ůĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ >ĞĂŬ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
tϬϳ͘ϯ�ŽƉƚŝŽŶ�ďͿ�DĂŶĂŐĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
>ŝƋƵŝĚ�tĂƚĞƌ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂͿ�
ŝŶ�tϬϳ͘ϯ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘

�

>Ğ�ϬϮ��ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�>ĂŶĚ
yϬϲ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^ŝƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��ůĞĂŶƵƉ

�

>Ğ�Ϭϯ��ǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ
>Ğ�Ϭϰ�WůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽͲƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞĂ�>Ğ�Ϭϲ�
>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽͲƵƐĞ�
ďǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ

DϬϵ�WƌŽǀŝĚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
EĂƚƵƌĞ

�

�Z���D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�t�>>�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

WŽů�Ϭϰ�EKǆ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ

�ϭϬ͘ϭ�DĂŶĂŐĞ��ŽŵďƵƐƚŝŽŶ

WĂƌƚ�Ϯ�
;ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�
>ŽǁͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶůǇͿ

�



ϭϴ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ
/Ed�ZE�d/KE�>�t�>>��h/>�/E'�/E^d/dhd�͕�/t�/͕�ƚŚĞ�t�>>��h/>�/E'�^d�E��Z�͕�t�>>�ǀϮ͕�ƚŚĞ�t�>>�
�KDDhE/dz�^d�E��Z�͕�t�>>���Zd/&/��͕�t�>>�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůŽŐŽƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Žƌ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƉďĐ ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��
�Z���D�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ��Z��'ůŽďĂů�>ƚĚ͘�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ
Ξ� ϮϬϭϵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� t�>>� �ƵŝůĚŝŶŐ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� ƉďĐ͘� �ůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� EŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�;ĂͿ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͖� Žƌ� ;ďͿ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� Žƌ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĨŽƌŵ� Žƌ� ďǇ� ĂŶǇ� ŵĞĂŶƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ŵĂŶƵĂů͕� ŽƉƚŝĐĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� ƉďĐ͘� hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǀŝŽůĂƚĞƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�
ƉďĐ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕�Žƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Žƌ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘


