






��^�WZK�h<d�ͮ�d,��WZK�h�d

</�>^d�'�ͮ�</�>^d�'

ϰ

<ŝĞůƐƚĞŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǀƂůůŝŐ�ŶĞƵĂƌƟͲ
ŐĞƐ��ĂƵĞůĞŵĞŶƚ�ĂƵƐ�,Žůǌ͘��ƵƐ�
ĞŝŶĞŵ�KďĞƌͲ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŐƵƌƚ�ĂƵƐ�
&ŝĐŚƚĞŶŚŽůǌ�ƐŽǁŝĞ�^ƚĞŐĞŶ�ĂƵƐ�
^ƉĞƌƌŚŽůǌ�ŽĚĞƌ�K^��ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�
�ĂƵĞůĞŵĞŶƚ�ŵŝƚ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶͲ
ĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů�ŐĞĨĞƌƟŐƚ͘

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŵĂƌŬƚƌĞŝĨĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůƚ͕�ŵŝƚ

ͻ�DĂƐĐŚŝŶĞŶͲ�ƵŶĚ��ŶůĂŐĞďĂƵ
ͻ� ZĞĨĞƌĞŶǌƉƌŽũĞŬƚĞŶ
ͻ� ZĞĨĞƌĞŶǌŬƵŶĚĞŶͬ�
>ŝǌĞŶǌŶĞŚŵĞƌ

ͻ� ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ��ĂƵǌƵůĂƐƐƵŶŐ

<ŝĞůƐƚĞŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƐƚƌŝƉƐ�
ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞ�ƟŵďĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�
ďŽƩŽŵ�ŇĂŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĞďƐ�ŽĨ�ƉůǇǁŽŽĚ�Žƌ�
K^�͘�<ŝĞůƐƚĞŐ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĨƵůůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘

/Ŷ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚͲƌĞĂĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ͗

ͻ� ^ƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ

ͻ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ
ͻ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ͬ�ůŝĐĞŶƐĞ
ͻ��ƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�



D�d�Z/�>�ͮ�D�d�Z/�>

ϱ

��h^�d��ͮ��KDWKE�Ed^

&ůĂŶŐĞƐ͗� ^ƉƌƵĐĞ�ƟŵďĞƌ
tĞďƐ͗� WůǇǁŽŽĚ�Žƌ�K^�
'ůƵĞ͗� DĞůĂŵŝŶĞ�ƌĞƐŝŶ�ŐůƵĞ

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ůŽĂĚͲďĞĂƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͲƚŽͲǁĞŝŐŚƚ�ƌĂƟŽ͘

^ƉĞĐŝĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŐŝǀĞ�<ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŽŽĚ͘

'ƵƌƚĞ͗� ^ĐŚŶŝƩŚŽůǌ�ʹ�&ŝĐŚƚĞ
^ƚĞŐĞ͗�� ^ƉĞƌƌŚŽůǌ�ŽĚĞƌ�K^�
>Ğŝŵ͗� DĞůĂŵŝŶŚĂƌǌͲ>Ğŝŵ

�Ğƌ�ŽƉƟŵŝĞƌƚĞ�DĂƚĞƌŝĂůĞŝŶƐĂƚǌ�
ƐĐŚĂīƚ�ĚĂƐ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ��ŝŐĞŶŐĞǁŝĐŚƚ�
ǌƵ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƌĚ�
ŐĞǌŝĞůƚ�ĚĂ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŽ�ĞƐ�
ƐƚĂƟƐĐŚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘

DĂƚĞƌŝĂůǁĂŚů�ƵŶĚ�&ĞƌƟŐƵŶŐƐͲ
ƚĞĐŚŶŝŬ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�^ŬĂůŝĞƌďĂƌŬĞŝƚ�
ĚĞƌ�<ŝĞůƐƚĞŐͲWƌŽĚƵŬƚƉĂůĞƩĞ͘

ZĞƐƵůƚĂƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚĞƐ��ĂƵĞůĞŵĞŶƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞ�,Žůǌ͘



ϲ

�h^�DD�E&�^^hE'�ͮ��d���'>�E��

�/��sKZd�/>��ͮ���s�Ed�'�^

ͻ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ĞĸǌŝĞŶƚĞ�^ƉĂŶŶǁĞŝͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�ϲ�DĞƚĞƌ�ďŝƐ�ϯϬ�DĞƚĞƌ͘

ͻ� �ŝĞ�^ƉĂŶŶǁĞŝƚĞŶ�ƐĐŚĂīĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŚŽŚĞ�EƵƚǌƵŶŐƐŇĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�
ZĂƵŵĞƐ͘

ͻ� <ŝĞůƐƚĞŐͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƺďĞƌŚƂŚƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘

ͻ� �ƵƐŬƌĂŐĞŶĚĞ��ĂĐŚŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ�
ďŝƐ�ϭϬ�DĞƚĞƌ͘

ͻ� �ŝĞ�ćƐƚŚĞƟƐĐŚ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
sĞƌŬůĞŝĚƵŶŐĞŶ͘

ͻ� /ŶŶŽǀĂƟǀĞƐ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƐŬĂůŝĞƌďĂƌĞ�<ŝĞůƐƚĞŐͲ
�ůĞŵĞŶƚĞ͘

ͻ� �ĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ƐƉĂŶƐ�
ĨƌŽŵ�ϲʹϯϬ�ŵ͘

ͻ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚͲĨƌĞĞ�
ƐƉĂŶƐ͘

ͻ� <ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĐĂŵďĞƌ͘

ͻ�'ŽŽĚ�ĨŽƌ�ĐĂŶƟůĞǀĞƌĞĚ�ƌŽŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ŵ͘

ͻ�hŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŝƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĞŝůŝŶŐ�
ĐůĂĚĚŝŶŐ͘

ͻ� ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ��
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘



ϳ

WZK�h<dm��Z^/�,d�ͮ�WZK�h�d�Z�E'�

</�>^d�'�>�D�Ed��ͮ�</�>^d�'��>�D�Ed^

<^��ϮϮϴ

<^��ϮϴϬ

<^��ϯϴϬ

<^��ϰϴϱ

<^��ϱϲϬ

<^��ϲϭϱ

<^��ϳϯϬ

<^��ϳϴϱ

<^��ϴϬϬ

ϯϬ͘Ϭ�ŵϮϳ͘Ϭ�ŵϮϱ͘Ϭ�ŵϮϮ͘ϱ�ŵϮϬ͘Ϭ�ŵϭϳ͘ϱ�ŵ

ϭϮ͘ϱ�ŵϭϬ͘Ϭ�ŵϳ͘ϱ�ŵ



ϴ

d��,E/<�ͮ��E'/E��Z/E'

^d�d/<�ͮ�^dZh�dhZ�>

�Ğƌ�ƐƚĂƟƐĐŚĞ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ďĞŝ��ŝĞŐĞďĞͲ
ĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
PEKZD��E�ϭϵϵϱ�ϭͲϭ�ͩ�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ��ĞŵĞƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�,ŽůǌďĂƵǁĞƌͲ
ŬĞŶͨ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�
KƩŽͲ'ƌĂĮŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƌ�DW��^ƚƵƩŐĂƌƚ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ůŝĞŐĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞŵ��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ĂƵƚĞĐŚŶŝŬ�ǌƵƌ�
�ƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ͩĂůůŐĞŵĞŝŶ�ďĂƵĂƵĨͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ƵůĂƐƐƵŶŐͨ�ǀŽƌ͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
ďĞŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�PEKZD��E�ϭϵϵϱ�ϭͲϭ�
ͩ�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�dŝŵďĞƌ�^ƚƌƵĐƚƌƵƌĞƐͨ͘�dŚĞ�
<ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�dĞƐƟŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�;DW��ͬ�KƩŽ�'ƌĂĨ�
/ŶƐƟƚƵƚĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚͲ
ƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ĂƵƚĞĐŚͲ
ŶŝŬ�;�/�ƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ͩĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ďĂƵĂƵĨͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐͨ�;ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ͘



ϵ

�Z�E�^�,hd��ͮ�&/Z��WZKd��d/KE

d��,E/<�ͮ��E'/E��Z/E'

<ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Z�/�ϯϬ�ĂŶĚ�Z�/�ϲϬ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĮƌĞ͘�dŚĞ�ĮƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
PEKZD��E�ϭϵϵϱͲϭͲϮ͘

ɴϬ� с� ĐŚĂƌƌŝŶŐ�ƌĂƚĞ͗�Ϭ͘ϲϱϲ�ŵŵͬŵŝŶ
ƚ� с� ĮƌĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�;ŵŝŶͿ
ĚƌĞĚ� с� ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞƉƚŚ�
ĚϬ� с� ǌĞƌŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ůĂǇĞƌ͗�ϳ�ŵŵ
ĚĐŚĂƌ͕ Ϭ� с� ĐŚĂƌ�ĚĞƉƚŚ�с�ɴϬ�ǆ�ƚ�

<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ƌĂŶĚǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĚĂƵĞƌ�
ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĂŶĚǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬůĂƐƐĞŶ�
ďƌĂŶĚŚĞŵŵĞŶĚ�Z�/�ϯϬ�ƵŶĚ�ŚŽĐŚͲ
ďƌĂŶĚŚĞŵŵĞŶĚ�Z�/�ϲϬ�ŐĞƚĞŝůƚ͘��Ğƌ�
ƌĞĐŚŶĞƌŝƐĐŚĞ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ�
PEKZD��E�ϭϵϵϱͲϭͲϮ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘

ɴϬ� с� �ďďƌĂŶĚƌĂƚĞ�Ϭ͕ϲϱϲ�ŵŵͬŵŝŶ
ƚ�� с�� �ƌĂŶĚĚĂƵĞƌ�;ŵŝŶͿ
ĚƌĞĚ� с�� ZĞƐƚƋƵĞƌƐĐŚŶŝƩ
ĚϬ� с� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌƵƐĐŚůĂŐ͗�ϳ�ŵŵ

ĚĐŚĂƌ͕ Ϭ� с�� �ďďƌĂŶĚƟĞĨĞ�с�ɴϬ�ǆ�ƚ



ϭϬ

d��,E/<�ͮ��E'/E��Z/E'

&�h�,d�^�,hd��ͮ�,hD/�/dz

<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�&ĞƵĐŚƚĞĞŝŶǁŝƌͲ
ŬƵŶŐ�ǁŝĞ�ũĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�,ŽůǌǁĞƌŬƐƚŽī�ĂƵĐŚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
,ŽŚůŬĂŵŵĞƌŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ��ƵƐƚƌŽĐŬͲ
ŶƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�^ĐŚćĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶƐǁĂŚů�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�<ŽŶƐͲ
ƚƌƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ�<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ćĐŚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�tĂƌŵĚĂĐŚͲ
ƐǇƐƚĞŵĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ďĂƵƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�ZŽďƵƐƚŚĞŝƚ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�tĂƌŵĚĂĐŚƐǇƐƚĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶǀĞƌŬůĞŝĚĞƚĞŶ�
/ŶŶĞŶƐĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝ�ĂƵƘĞŶůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ŝĐŚƚĞďĞŶĞŶ�
ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�<ŽŶĚĞŶƐĂƚĞŝŶƐĐŚůƵƐƐ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ͘

<ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽŽĚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐĂǀŝƟĞƐ�ĚŽ�ŽīĞƌ�
ŐŽŽĚ�ĚƌǇŝŶŐͲŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�<ŝĞůƐƚĞŐ�ƌŽŽĨƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ůĂǇĞƌƐ�
ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�<ŝĞůƐƚĞŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘



ϭϭ

^�,�>>^�,hd��ͮ�EK/^���KEdZK>

d��,E/<�ͮ��E'/E��Z/E'

dƌŝƩƐĐŚĂůů
<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ĞĐŬĞŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŵ��ŽĚĞŶĂƵĩĂƵ�
ŶŽƌŵĂƟǀĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�dƌŝƩƐĐŚĂůůĚćŵŵŵĂƘ�
Ĩƺƌ�tŽŚŶͲ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶćŚŶůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ͘��ŝŶ��ŽĚĞŶĂƵĨͲ
ďĂƵ�ŵŝƚ�ĐĂ͘�ϲ�Đŵ�ůŽƐĞƌ�^ĐŚƺƩƵŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ǁĞŝĐŚĞƌ�
�ćŵŵƵŶŐ�;dW�ϯϱͬϯϬͿ�ƵŶĚ�ϲ�Đŵ��ƐƚƌŝĐŚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�
dƌŝƩƐĐŚĂůůĚćŵŵŵĂƘ�ǀŽŶ�>͚ Ŷd͕ǁ�с�ϰϳ�Ě�͘

>ƵŌƐĐŚĂůů
Dŝƚ��ƵĨĚĂĐŚĚćŵŵƐƚćƌŬĞŶ�Ăď�ϳϬ�ŵŵ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�
>ƵŌƐĐŚĂůůĚćŵŵŵĂƘ�ǀŽŶ�Z͚ǁ�ϱϬ�Ě��ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘

/ŵƉĂĐƚ�ŶŽŝƐĞ
<ŝĞůƐƚĞŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŇŽŽƌƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
ƵŶĚĞƌůĂǇŵĞŶƚ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƵƐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϲ�Đŵ�ůŽŽƐĞ�
Įůů͕�ĂĐŽƵƐƟĐ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ�;dW�ϯϱͬϯϬͿ�ĂŶĚ�ϲ�Đŵ�
ƐĐƌĞĞĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĂŶ�>͛ Ŷd͕ǁ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϰϳ�Ě�͘

�ŝƌďŽƌŶĞ�ŶŽŝƐĞ
��ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĚĞǆ�Z͛ǁ�ŽĨ�ϱϬ�Ě��ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϳϬ�ŵŵ͘







ϭϰ

WZK�h<d/KE^��>�h&�ͮ�WZK��^^�Ks�Zs/�t

WZK�h<d/KE�ͮ�D�Eh&��dhZ/E'

/Ŷ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�WƌŽĚƵŬƟŽŶƐĂŶůĂŐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞ�<ŝĞůƐƚĞŐƚǇƉĞŶ�ʹ�ƐŽǁŽŚů�
ŐĞƌĂĚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŵŝƚ�
ǀĞƌƟŬĂůĞƌ�mďĞƌŚƂŚƵŶŐ�;Z�с�ϳϱϬ�ŵͿ�ʹ�
ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

^ĐŚůƺƐƐĞůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
ͻ� <ŝĞůƐƚĞŐͲ&ĞƌƟŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ŵŝƚ��
&ƺŐĞƐƚƌĞĐŬĞ͕�,ĞďĞƉŽƌƚĂů�ƵŶĚ�WƌĞƐƐĞ

ͻ� ,ŽďĞůŵĂƐĐŚŝŶĞ

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ăůů�<ŝĞůƐƚĞŐ�ƚǇƉĞƐ͕�ďŽƚŚ�
ŇĂƚ�ĂŶĚ�ĐĂŵďĞƌĞĚ�;ĐĂŵďĞƌ�
ƌĂĚŝƵƐ�ϳϱϬ�ŵͿ͘

DĂŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ
ͻ� <ŝĞůƐƚĞŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ǁŝƚŚ�
ũŽŝŶƟŶŐ�ƐƚĂŐĞ͕�ůŝŌĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ

ͻ� WůĂŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ

ϭϭ·� ,ŽďĞůŵĂƐĐŚŝŶĞ
WůĂŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ

ϲ·� WůĂƩĞŶŚŽďĞů�ƵŶĚ��
�ĞůĞŝŵƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂƩĞŶ
tĞď�ƉůĂŶĞƌ�ĂŶĚ�ŐůƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽƌ

ϳ·� &ƺŐĞƐƚƌĞĐŬĞ�
ǀŽŶ�'Ƶƌƚ�ƵŶĚ�
^ƚĞŐƉůĂƩĞŶ
�ƐƐĞŵďůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŇĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐ

ϰ·� 'ƵƌƚďĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ
&ůĂŶŐĞ�ĨĞĞĚ

ϱ·� ^ƚĞŐƉůĂƩĞŶĂƵĨŐĂďĞ
tĞď�ĨĞĞĚ



ϭϱ

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĂďĞŶ
ͻ� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ͗��
ϰϬ͘ϬϬϬ�ŵϮ�Ɖ͘Ă͘�ŝŵ��ŝŶƐĐŚŝĐŚƚďĞƚƌŝĞď�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�WƌĞƐƐĞ

ͻ� WůĂƚǌďĞĚĂƌĨ͗�ĐĂ͘�ϭϳϱ�ŵ�ǆ�Ϯϱ�ŵ

ϰ·� 'ƵƌƚďĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ
&ůĂŶŐĞ�ĨĞĞĚ

ϯ·� 'ƵƌƚͲ>ĂŵĞůůĞŶŚŽďĞůŵĂƐĐŚŝŶĞ
&ůĂŶŐĞ�ƉůĂŶĞƌ

ϵ·� WƌĞƐƐĞ�ŵŝƚ�,ĞďĞƉŽƌƚĂů
>ŝŌĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ

ϴ·� �ĞůĞŝŵƵŶŐ�ǀŽŶ�
'Ƶƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞŐ
'ůƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŇĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐ

ϭϬ·� �ŶƚŶĂŚŵĞǁĂŐĞŶ�ŵŝƚ
<ŝƉƉĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ
mďĞƌŐĂďĞ�ǌƵƌ�,ŽďĞůŵĂƐĐŚŝŶĞ
hŶůŽĂĚĞƌ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƉůĂŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ

Ϯ·� 'ƵƌƚͲ>ĂŵĞůůĞŶůĂŐĞƌ
&ůĂŶŐĞ�ďĂƩĞŶ�ůŽĂĚĞƌ�

ϭ·� <ĞŝůǌŝŶŬĂŶůĂŐĞ
&ŝŶŐĞƌͲũŽŝŶƟŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ
ͻ�KƵƚƉƵƚ͗��
ϰϬ͕ϬϬϬ�ŵϮ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽŶĞͲƐŚŝŌ�

ͻ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐƐ
ͻ� &ůŽŽƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͗�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭϳϱ�ŵ�ǆ�Ϯϱ�ŵ



ϭϲ

�D��E&�E'�^d�,d�/DD�Z��/��/����ͮ�&/Z^d͕�zKh�,�s��dK�,�s��d,��/���

���Z��/dhE'�hE��&KZD�d/�ZhE'�ͮ�WZK��^^/E'��E��&KZD�dd/E'

�ŝĞ�,ŽďĞůŵĂƐĐŚŝŶĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ĞŶŽƌŵĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞŶͲ�
ƵŶĚ��ƌĞŝƚĞŶďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͕�
ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��EƵƚǌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ��^,�
ƵŶĚ�<s,�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘
�ƵĐŚ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌƟŬĂůĞŶ�
mďĞƌŚƂŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ZсϳϱϬ�ŵ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƉƌćǌŝƐĞ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

dŚĞ�ƉůĂŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�<s,�ĂŶĚ��^,�ŐůƵůĂŵ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƟŵďĞƌ͘ �
/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƉůĂŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂŵďĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ϳϱϬ�ŵ͘



ϭϳ

,ŽŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�DĂƐĐŚŝŶĞ�ƵŶĚ�DĞĐŚĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƺďĞƌŚƂŚƚĞŶ��ůĞŵĞŶͲ
ƚĞŶ�ƌĂƐĐŚ�ƵŵƐƚĞůůďĂƌ�ƐĞŝŶ͘

��ƚŽƵŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͗�ƋƵŝĐŬ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŇĂƚ�ĂŶĚ�ĐĂŵďĞƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘



ϭϴ

K��Z&>	�,��ͮ�^hZ&���

,K��>D�^�,/E��ͮ�W>�E/E'�D��,/E�

�ŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŵĂƌŬĂŶƚĞƐ�ƵŶĚ�ćƐƚŚĞƟƐĐŚ�
ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ĂƵĨ͘
dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘



ϭϵ

Dŝƚ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ǀƂůůŝŐ�
ŶĞƵĞ�DĂƘƐƚćďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŽůǌďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͘��ŝĞ�ĂůůƐĞŝƟŐĞ�&ŽƌͲ
ŵĂƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝĞůƐƚĞŐͲ�ůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐŐĂŶŐ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�KďĞƌͲ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐĞŝƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
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