
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ϯϯϳ

'ĂůůƵƉ

�ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͍�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�'ĂůůƵƉ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�͞ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͟�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ƌ͘�dŝŵ�,ŽĚŐĞƐ

^ŚŝĨƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tŚĂƚΖƐ�tƌŽŶŐ�ƚŽ�tŚĂƚΖƐ�^ƚƌŽŶŐ͗��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�WŽƐŝƚŝǀĞ�^ĐŚŽŽů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ϵ͗ϬϬ��D

ϴ͗ϬϬ��D

ϭϱϭ

DŝŶƵƚĞŵĂŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��/Ĩ�
ǇŽƵΖƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌŝƉ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�^ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ�
dƌŝƉͿ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

�ƌŝŶ��ŽƌĚĞĂƵ

WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dƌŝƉƐ

ϭϬ͗ϬϬ��D
ϵ͗ϭϬ��D

Ϯϵϱ

<ĂƚŝĞ��ƌŽǁŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ

tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�Žƌ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
�Ǉ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘

EǁĂŶĚŽ�KĨŽŬĂŶƐŝ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ůůǇƐŚŝƉƐ

ϭϬ͗ϬϬ��D
ϵ͗ϭϬ��D

ϰϭϳ

'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽǁĞůů�dĞĐŚŶŝĐĂů�,^

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŽƌΖƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘��dŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WĂƌƌŝƐ�/ƐůĂŶĚ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�ZĞĐƌƵŝƚ��ĞƉŽƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�͘

ZĞŶĞ��ŝŽŶ

dŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ

ϭϭ͗ϬϬ��D
ϭϬ͗ϭϬ��D

ϯϭϱ

DŝĚĚůĞƐĞǆ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ͕�/ŶĐ͘

DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ůĂƌŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

�ĂƌďĂƌĂ�'ŽƌƚǇĐŚ

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŚŽ�/ŵŵŝŐƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

ϭϭ͗ϬϬ��D
ϭϬ͗ϭϬ��D



ϮϳϬ

�ƐƐĂďĞƚ�sĂůůĞǇ�Zd,^

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘���ƉƌŽǀĞŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĞŶƚŽƌ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ƚƚĞŶĚĞĞƐ�
ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉůĂŶ͘

<ĂƚŚǇ�ZĞŐĂŶ

dƌĂŶƐĨŽƌŵ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�EŽǀŝĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�DĞŶƚŽƌƐ

ϭϭ͗ϬϬ��D
ϭϬ͗ϭϬ��D

ϮϬϴ

DŝŶƵƚĞŵĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�,^

hƐĞ�ǇŽƵƌ�W���Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞŶŝŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��
dĂŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ŚĂŶĚƐ͘�&ŝŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�;ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�W���ŵĞŵďĞƌƐͿ͘

DĂůĐŽůŵ�WĂƌĂĚŝƐĞ

DĞĂŶŝŶŐĨƵů�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�;ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚͿ

ϭϮ͗ϬϬ�WD
ϭϭ͗ϭϬ��D

ϭϰϲ

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

'ƌŽǁ�zŽƵƌ��ĂƌĞĞƌ͊��Ɛ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǇŽƵΖƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚͲƋƵĂůŝƚǇ��d��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŝƚŚ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘��ŽŵĞ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŽĚĂǇΖƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ���d��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ��d��ǇŽƵ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͘

DŝĐŚĂĞů��ŽŶŶĞƚ

'ƌŽǁ�zŽƵƌ��ĂƌĞĞƌ͊

ϭϮ͗ϬϬ�WD
ϭϭ͗ϭϬ��D

Ϯϵϴ

'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽǁĞůů�dĞĐŚŶŝĐĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

dŚŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŽƌΖƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WĂƌƌŝƐ�/ƐůĂŶĚ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�ZĞĐƌƵŝƚ��ĞƉŽƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂƌŝŶĞƐ͘

ZĞŶĞ��ŝŽŶ

dŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ

ϭϮ͗ϬϬ�WD
ϭϭ͗ϭϬ��D

Ϯϱϭ

EŽƌĨŽůŬ��ŽƵŶƚǇ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐŚŽƉ͍��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍��DŽĚĞůŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽĚĞůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�DŽĚĞůŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞͲĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƐƐŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂŝǀĞ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ͘���dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ǁŚǇ�DŽĚĞůŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

>ĞĂŚ��ĂƌƚŽŶ

DŽĚĞůŝŶŐ͗�^ƚƵĚĞŶƚͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ůĂƐƐĞƐ

ϭ͗ϱϬ�WD
ϭ͗ϬϬ�WD



Ϯϯϰ

^ŚĂǁƐŚĞĞŶ�sĂůůĞǇ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

>ĞĂƌŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƐŬŝůůƐ͘

<ƌŝƐƚŝŶ��ŽƵĐĞƚƚĞ�ŚƌŝƐƚǇ�DĐ<ĞĞ

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĐƌŽƐƐ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ

Ϯ͗ϱϬ�WD
Ϯ͗ϬϬ�WD

ϭϴϳ

<ĞĞĨĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů

dŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;/�WͿ͘��
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�W͕�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/�W͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DŝĐŚĂĞů��ŽůĂŶ

dŚĞ��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͗�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�/�W͛Ɛ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶƐ

Ϯ͗ϱϬ�WD

Ϯ͗ϬϬ�WD

ϭϳϵ

^ŽĐŝĂůůǇ�^ĂǀǀǇ

dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ��d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƐŚĞĚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ��d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ƚŚĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

ZĂĐŚĞů�DĞǌǌĂƚĞƐƚĂDĂƌŬ�,Ğǁŝƚƚ

hƐŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ƚŽ��ƵŝůĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�Θ��ŽŽƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ

Ϯ͗ϱϬ�WD
Ϯ͗ϬϬ�WD

ϵϬϭ

'ƌĞĂƚĞƌ�>ĂǁƌĞŶĐĞ

WƌŽŐƌĂŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'>d^ͬ>,^��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��d��
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�,ĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�dŽƉŝĐƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ďƵƐŝŶŐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

KĚĂŶŝƐ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ�ĞŶŶĞƚƚ��ůŝǌĂďĞƚŚ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��d��WƌŽŐƌĂŵƐ

Ϯ͗ϱϬ�WD
Ϯ͗ϬϬ�WD


