
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶĞƌŐǇ�WůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�EĞƚͲ�ĞƌŽ�&ŝĞůĚ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ��

�Ǉ͗��ŶĚƌĞǁ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�dŽŵ�,ĂǇĞŬ͕�ĂŶĚ�:ĂĐŽď�WŝĐĂƌĚĂƚ��



�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ��

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�dĠĐŶŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĂŶĚ�

dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͗�DĂƌŝŽ��ůǀĂƌĞǌ͕�DĂƌŝŶŽ�WŝŶƚŽ͕�ĂŶĚ�ZŽƋƵĞ�WŽŶĐĞ͘��

dŽ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�WŝŶƚŽ�ĂŶĚ�DĂǇĂ�>ĂƉƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŝŶ�DĂǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�

ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůĚŝŶŐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͊��

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Žǁ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�

�ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�

ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ƌƐ͘�:ŽƐĞ��ůĨĂƌŽ͕�:ĂĐŝŶƚĂ��ĞĞŚŶĞƌ͕�ĂŶĚ�dŚŽƌĞ��ĞƌŐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘

ŝ�



dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ�
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ŝ�
>ŝƐƚ�ŽĨ�dĂďůĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ŝŝŝ�
>ŝƐƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ŝǀ�
�ďƐƚƌĂĐƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ǀŝ�
ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭ�
Ϯ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯ�
ϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϱ�

ϯ͘ϭ�WŚĂƐĞ�/�DŝĐƌŽŐƌŝĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϲ�
� ϯ͘Ϯ�WŚĂƐĞ�//�DŝĐƌŽŐƌŝĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϴ�
� ϯ͘ϯ�WŚĂƐĞ�///�DŝĐƌŽŐƌŝĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϵ�
� ϯ͘ϰ�KĨĨͲ'ƌŝĚ�&ƌĞĞǌĞƌ�WŝůŽƚ�WƌŽũĞĐƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϭ�
ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϭ�

ϰ͘ϭ��ŽƚƚŽŵͲhƉ��ŶĞƌŐǇ�DŽĚĞů�ZĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϭ�
ϰ͘Ϯ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϯ�

� ϰ͘ϯ�KĨĨͲŐƌŝĚ�&ƌĞĞǌĞƌ�WŝůŽƚ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ�
ϱ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ�
� ϱ͘ϭ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϱ�

ϱ͘Ϯ�KĨĨͲŐƌŝĚ�&ƌĞĞǌĞƌ�WŝůŽƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϴ�
ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�EĞǆƚ�̂ ƚĞƉƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϴ�
� ϲ͘ϭ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŶĞƌŐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϴ�
� ϲ͘Ϯ�&ƵƚƵƌĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ƚĞƉƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϮϬ�
�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�&ůŽŽƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�͞ 'ƌĞĞŶ�,ŽƵƐĞ͟�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŚŽƚŽƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϲ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�,KD�Z�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚĂďůĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϳ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϵ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�̂ ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϬ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�&ŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϭ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�&͗�WŚĂƐĞ�//�ĂŶĚ�WŚĂƐĞ�///�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϭ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�'͗�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϮ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�,͗�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲƚĞƚŚĞƌĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϱ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�/͗�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϴ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�:͗�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϭ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�<͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϰ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�>͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰϳ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�D͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϬ�

ŝŝ�



ϭ

>ŝƐƚ�ŽĨ�dĂďůĞƐ
dĂďůĞ�ϭ͘��ŽƐƚ�dĂďůĞ�ĨŽƌ�̂ ŽůĂƌͬ^ƚŽƌĂŐĞ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϴ�
dĂďůĞ�Ϯ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ǇŝĞůĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�dĂďŽŐĂ�ĨŝĞůĚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϵ�
dĂďůĞ�ϯ͘�^ĂŵƉůĞ�ŽĨ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�///͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϮ�
dĂďůĞ�ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�,KD�Z�DŝĐƌŽŐƌŝĚ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϰ�
dĂďůĞ�ϱ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ĨůĂƚ�Ws�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚĂďůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϳ�
dĂďůĞ�ϲ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ϭŬtŚ�>ŝͲ/ŽŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚĂďůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϴ�
dĂďůĞ�ϳ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϴ�
dĂďůĞ�ϴ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ϭϬŬt�ĨŝǆĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϵ�

ŝŝŝ�



Ϯ

ŝǀ�

>ŝƐƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�̂ ĂƚĞůůŝƚĞ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�>ŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚƚĞƌ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�̂ ĞĂƐŽŶĂů�WƌŽĨŝůĞ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ��ŝŽŵĂƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�Ă�,KD�Z�ŝŶƉƵƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/͕�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŬtŚͬǇĞĂƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�tŝƌŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ĨŽƌ�ŽĨĨͲŐƌŝĚ�>Ăď�ĨƌĞĞǌĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϱ�
&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘�̂ ŝŵƵůĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘͘͘ϭϲ
&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�WŚĂƐĞ�///�ďŝŽŵĂƐƐ�ŵŽĚĞů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘��ŝŽŐĂƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�///�ďŝŽŵĂƐƐ�ŵŽĚĞů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐƵƌǀĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐͲWƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͙͙͙͘ϯϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘�ZĂŝŶ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ĨŝƌƐƚͲĨůƵƐŚ�ĚŝǀĞƌƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�tĂƚĞƌ�/ŽŶŝǌĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�WŚĂƐĞ�//�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�̂ ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�̂ ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϰ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϯϰ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϱ�
&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϱ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϲ�
&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͘�WŚĂƐĞ�/�ŶŽͲŐƌŝĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϲ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϯϳ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϳ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϴ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϴ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϵ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϵ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϯ�



ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϰ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϰ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰϱ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϬ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰϱ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϭ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰϲ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϮ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰϲ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϰ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϱ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϰϴ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϲ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϴ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϳ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϴ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϵ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϬ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϱϬ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϭ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϮ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŐĂƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϱϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϰ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϱ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱϲ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϱϯ

ǀ�



�ďƐƚƌĂĐƚ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�

ŐůŽďĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŶĞƚͲ

ǌĞƌŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�

ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ͘���

ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͘�,KD�Z͕�Ă�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�

ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞůŝǌĞĚ�ĐŽƐƚ�

ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�DŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�

ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�

ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐŽůĂƌ�н�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŝŶŝƚŝĂů�

ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�

ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ͕�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�;dͲZĞǆͿ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�

ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞǀĞůŝǌĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ΨϬ͘ϭϲͬŬtŚ͘

ǀŝ�



ϭ�

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ůƵƐŚ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�

ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŚĂĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�

ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϱϱ͕ϬϬϬ�

ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Ăůů�ďƵƚ�Ϯϭй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ�;ĚĞ��ĂŵŝŶŽ�sĞůŽǌŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ�

ĨŝƌƐƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬ͕�WŽĄƐ�sŽůĐĂŶŽ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϱƚŚ͕�ϭϵϳϭ͘�dŚĞ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�

ϭϵϵϮ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝůůĞŐĂů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�

ZŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�

ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�;tŝůƐŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚ�

ĐŽǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�Ϯϭй�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŝƌƐƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ϱϭй�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϰ��ŽƐƚĂ�

ZŝĐĂ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽĚŝĨǇŝŶŐ�

ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ZƵďŝŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ǁŚĞŶ�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KƐĐĂƌ��ƌŝĂƐ�^ĄŶĐŚĞǌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƌďŽŶ�

ŶĞƵƚƌĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ϮϬϮϭ�;DĂƌƐŚĂůů͕�ϮϬϬϴͿ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�

ůŽǁͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ϯϬϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;ZƵďŝŽ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŐƌŝĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϵϯй�ŽĨ�

ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;<ƌŽƉŽƐŬŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�

YƵĞƐĂĚĂ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͞�ĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ͘͟�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů��ĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͘��

&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϱϬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ͗�

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�DŽďŝůŝƚǇ͖��ŶĞƌŐǇ͕�'ƌĞĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͖�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�



Ϯ

tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�>ĂŶĚ�hƐĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�;�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�

�ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�

ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�

ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘��

�Ǉ�ϮϬϭϵ�ϵϵ͘ϲϮй�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽ͕�ǁŝŶĚ͕�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ĂŶůĞǇ͕�ϮϬϮϬͿ͘�'ƌĞĂƚĞƌ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ĐŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

DŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞĂůƚŚ�

ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞĂŬ�ƐŚĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�;�ŽƐƚĂ�Θ�DĂƚŽƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ��ĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�

ƉƌŽǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵĂŶĂĐĂƐƚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ŽƐƚĂ�

ZŝĐĂ͘��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�Ϯϯ͕�ϭϵϳϴ͕�ƚŚĞ�ϮϵϳͲŚĞĐƚĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

dĠĐŶŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�;hdEͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�hdE�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;D�'Ϳ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�hdE�ƵŵďƌĞůůĂ͘�tŚŝůĞ�

hdE�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨĂƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�

ĞŶĚĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�hdE�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ƌĞĂƐ�;^/E��Ϳ�ĂƌĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ZĞƐĞƌǀĞ͘��

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�;hDͿ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ��ŝŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�tŚŝƚĞͲ&ĂĐĞĚ�

�ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�͞�ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ͟�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�



ϯ

ϮϬϭϳ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽƌŵŽŶĞͲ

ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǁŝůĚ�ǁŚŝƚĞͲĨĂĐĞĚ�ĐĂƉƵĐŚŝŶƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĂƚĂ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǀŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞĐĂů�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�

ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�hD͕�hdE͕�'ĞŽƌŐŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ůĂď�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘���ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�

dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�hdE�ŽĨĨĞƌĞĚ�hD�ĨƵůů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽĨĨĞƌ͕�hD�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�

ůĞĂĚŝŶŐ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�

ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�

ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�

ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�

ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌǇ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽƌĞƐƚ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ĨĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�

ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐƵƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ZĞƐĞƌǀĞ͘��ƌ͘�:ŽƐĞ��ůĨĂƌŽ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�

ďŝŽƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘�&ƵƚƵƌĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ƚǁŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ƚǁŽ�ƐŚŽǁĞƌƐ͕�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�

ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ůĂď�

ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�hdE�ůĂď͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��Ɛ�Ăůů�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ĨŝƌƐƚ�ďĞ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�



ϰ

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ƚǁŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŶŬ�

ĂƌĞĂ͕�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ŝŶ�ƉŽƌĐŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌƉŽƌƚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�

ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ďĞĚƌŽŽŵƐ�

ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ůĂď�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚŽƵƐĞƐ�

ƐŝǆƚĞĞŶ�ďĞĚƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�

ĐĂĨĞƚĞƌŝĂͬŬŝƚĐŚĞŶ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ��ƌƐ͘��ĞĞŚŶĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌŐŵĂŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�

dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�;dͲZĞǆͿ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ĂƚĞůůŝƚĞ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�

ƐŚŝĨƚĞĚ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�͞,ŽƵƐĞ�ϰ͟�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��Ɛ�

ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�WŚĂƐĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�

ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͘�WŚĂƐĞ�//�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�
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ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƵƐĞ͛Ɛ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͘��ǆƉĞĐƚĞĚ�

ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�&Ăůů�ϮϬϮϬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�

ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�WŚĂƐĞƐ�//�ĂŶĚ�///͘�WŚĂƐĞ�///�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ϭϲͲďĞĚƌŽŽŵ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů͘�

dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ŽƐƚĂƌƌŝĐĞŶƐĞ�ĚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�;'ƌƵƉŽ�/��Ϳ�ŚĂƐ�Ă�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�

ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŚĞǇ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉůĂŶ�;WŝŶƚŽ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

ϯ͘�DĞƚŚŽĚƐ��

��ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�Ăůů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

dĂďŽŐĂ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵ͘��Ǉ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚŽƵƌůǇ�

ůŽĂĚ�ĐƵƌǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ůŽĂĚ�ǁĂƐ�ŝŶƉƵƚƚĞĚ�ŝŶƚŽ�,KD�Z͕�Ă�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�

ďĂůĂŶĐĞƐ�ůŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�

ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞůŝǌĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘��

,KD�Z�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�

ĨŽƌ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�;'ƌƵƉŽ�/��Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�///�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďŝŽŐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĨƵĞůĞĚ�ďǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞůĞĚ͘�

ϯ͘ϭ�WŚĂƐĞ�/͗�KŶĞ�&ĂĐƵůƚǇ�,ŽƵƐĞ�;'ƌĞĞŶ�,ŽƵƐĞͿ�

dŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌͲĨƌĞĞǌĞƌ�

ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚƌĂǁƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŝͲ&ŝ�ƌŽƵƚĞƌ͕�Ă�ďĂƐĞ�ůŽĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�

ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ǁĞůů�ƉƵŵƉ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�

ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ůŽĂĚ�ƉŽǁĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�
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dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚƚĞƌ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǇĞĂƌ�;EŽǀĞŵďĞƌͲ�ƉƌŝůͿ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĨĂŶƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�

ĞĂĐŚ�ďĞĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�&Žƌ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�

ŬŝƚĐŚĞŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĨĂŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨĂŶ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŽůĞƌ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�

dĂďŽŐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�hdE�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�

ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ůŽĂĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐŚĂƉĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

KŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂŬĞͲƵƉ�Ăƚ�ϱ�D͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ďǇ�ϲ�D͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽĨĨ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƐŽ�

ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�ŶŽŽŶ͘���ƐůŝŐŚƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉĞĂŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ŚŽƵƌ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ůƵŶĐŚ͘��ƚ�ϱWD͕�ŽŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚŽǀĞ�

ĂŶĚͬŽƌ�ŽǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ϲWD͘�dŚŝƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�

ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚŽǁĞƌƐ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŽĂĚ�ŽĨ�ůĂƵŶĚƌǇ͘�&ƌŽŵ�ϴͲϭϬWD�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŽƵŶŐŝŶŐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ďĞĚ͘�>ŝŐŚƚƐ�

ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĨĨ�ďǇ�ϭϬWD͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĚƌĂǁ͕�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�

ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�

ĚĂǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�>ŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚƚĞƌ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

tŚĞŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�,KD�Z͕�Ă�ϭϬй�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ϮϬй�

ƚŝŵĞƐƚĞƉ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ŝŶ�,KD�Z�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�

ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆͲĂŶĚͲǁŚŝƐŬĞƌ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŽĨ�E�^��^ƵƌĨĂĐĞ�

ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽůĂƌ��ŶĞƌŐǇ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�WƌŽĨŝůĞ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��

�ŽƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŝŶ�,KD�Z�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�>ŝĨĞƚŝŵĞ�ĂŶĚ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĨƚ�Ăƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�,KD�Z�

ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘��



ϴ

dĂďůĞ�ϭ͘��ŽƐƚ�dĂďůĞ�ĨŽƌ�^ŽůĂƌͬ^ƚŽƌĂŐĞ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ� �ŽƐƚ� EŽƚĞƐ�

WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�
�ĞůůƐ�

ΨϯϱϯͬĐĞůů Ϭ͘ϯϵŬt�ƉĂŶĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͕�
ƌĂĐŬƐ͕�ůĂďŽƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

�ĂƚƚĞƌŝĞƐ� ΨϯϳϱͬŬtŚ ϭ�ŬtŚ�>ŝͲ/ŽŶ͕�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚ�ĂƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϰͿ

�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�'ƌƵƉŽ�/���ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ŶĞƚͲŵĞƚĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,KD�Z�

ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�Ws�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĂŶŐĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�

ƐŽůĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�'ƌƵƉŽ�/��͘�

ϯ͘Ϯ�WŚĂƐĞ�//͗�dŚƌĞĞ�&ĂĐƵůƚǇ�,ŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�>Ăď�

/Ŷ�WŚĂƐĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�

ďĞĚƌŽŽŵ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�Ϯ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂď�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ��ĂƉƵĐŚŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞƐĞ�

ϭϭ�ĨŝĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉ͕�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂď͛Ɛ�ƐĂŵƉůĞͲĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨƌĞĞǌĞƌ͕�ƚŚĞ�

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďĂƐĞůŽĂĚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�WŚĂƐĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ϯ�ůŽĂĚƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĂď�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�

ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƚ�ďůŽĐŬ͕�

ŵŝĐƌŽƉůĂƚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚĞƌ͕�ƉůĂƚĞ�ƐŚĂŬĞƌ͕�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ͕�ǀŽƌƚĞǆĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞ͘��ůů�

ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�

ĞŶĞƌŐǇͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ďůŽĐŬ͕�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬͲϮWD�ŽŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�

ůĂď�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĂǇ͘�

WŚĂƐĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�

ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂƐ�WŚĂƐĞ�/͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�

ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘��
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�ϯ͘ϯ�WŚĂƐĞ�///͗��ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϲͲ�ĞĚƌŽŽŵ��Žƌŵ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐ͕�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƐŽůĂƌͲďŝŽŵĂƐƐ�ŚǇďƌŝĚ�

ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�///�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϲͲďĞĚƌŽŽŵ�ĚŽƌŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�

ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƐŝĨŝĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�

ďĞ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽĨĨ�

ĨƌŽŵ�ϴƉŵ�ƚŽ�ϱĂŵ�ĚĂŝůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŝŶ�,KD�Z͘�

DĂǇĂ�>ĂƉƉ͕�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĨĂƌŽ�>Ăď͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă��ŝŽŵĂƐƐ�,ĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�

'ĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;�,�'Ϳ�ŵŽĚĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�hdE͕�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�

ĨŝĞůĚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĞͲƚŽͲƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂƚŝŽ�;ZWZͿ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŐĂƐŝĨŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�

ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͘��

dĂďůĞ�Ϯ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ǇŝĞůĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�dĂďŽŐĂ�ĨŝĞůĚƐ͘�

�ƌŽƉ� dŽƚĂů�>ĂŶĚ�;ŚĂͿ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ŝĞůĚƐ� �ƌŽƉ�zŝĞůĚ�;ƚͬŚĂͿ� ZWZ�

ZŝĐĞ� ϯϮ ϴ ϲ͕ϰ͕ϰ Ϭ͘ϰϱ

^ƵŐĂƌĐĂŶĞ� ϭϬϬ Ϯϱ ϲϬ Ϭ͘ϭϰ

dŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�dĂďŽŐĂ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ϯϮ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƌŝĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ƉĞƌ�

ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǇŝĞůĚ�Ăƚ�Ɛŝǆ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝĐĞ�

ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�;ƚͬŚĂͿ͘�dŚĞ�ĐƌŽƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǇŝĞůĚƐ�ϰ�ƚͬŚĂ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϰƚͬŚĂ͘�dĂďŽŐĂ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝĐĞ�ƐƚƌĂǁ�ƌĞƐŝĚƵĞ�Ăƚ�ĂŶ�ZWZ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ϭϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ͕�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞƐĞ�

ĨŝĞůĚƐ�ǇŝĞůĚ�ϲϬ�ƚͬŚĂ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZWZ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�

ůĞĂǀĞƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�;�ƌŽǁĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�



ϭϬ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^���&ŽƌĞŝŐŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌŝĐĞ�ŝƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�

ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�;ϮϬϭϳͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨĨƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƵƐĂďůĞ�

ďŝŽŵĂƐƐ͕�ĨŽƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�

ŝƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ��Ɖƌŝů͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�;�ƌŽǁĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�^ŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ǇŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�

ŝŶƉƵƚƚĞĚ�ŝŶƚŽ�,KD�Z�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�^ĂŵƉůĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ��ŝŽŵĂƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�Ă�,KD�Z�ŝŶƉƵƚ͘�

^ƵŐĂƌĐĂŶĞ�ďŝŽŐĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϱD:ͬŬŐ͕�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ďŝŽŐĂƐ�

ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;�ŶƵŬĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ĂƌďŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŽ�ǁĞƌĞ�

ůĞĨƚ�Ăƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�,KD�Z�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ϱй�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϳ�ŬŐ�ďŝŽŐĂƐͬŬŐ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĨĞĞĚƐƚŽĐŬ͘��ŝŽĐŚĂƌ͕�Ă�

ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�

ĨĞƌƚŝůŝƚǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĂƐƐ�ǁĂƐ�

ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ŐĂƐŝĨŝĞƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘��

hƉŽŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽŐĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶƚŽ�,KD�Z͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐůŽƉĞ�;ϭ͘ϴϴϮϲ�

ŬŐͬŚƌͬŬt�ŽƵƚƉƵƚͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�;Ϭ͘Ϭϴϯ�ŬŐͬŚƌͬŬt�ƌĂƚĞĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ĐƵƌǀĞ�ǁĂƐ�



ϭϭ

ĂƐƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�

ƵƐĞĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŝŶ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��͕��Ăƌƌ�Θ�ZĂŚĞĞů͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�

ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�dĂďŽŐĂ͛Ɛ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŐĂƐŝĨŝĞƌ͘��

ϯ͘ϰ�KĨĨͲŐƌŝĚ�&ƌĞĞǌĞƌ�WŝůŽƚ�WƌŽũĞĐƚ�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�

ĨƌŽǌĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐĂƉƵĐŚŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ɛ�Ă�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͕�ϭ͘ϱ�Ŭt�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�ƌŽŽĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ϭϱϬtͲϭϮs�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�

ĞŝŐŚƚ͕�ϭ�ŬtŚ�>ŝͲ/ŽŶ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲŐƌŝĚ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ�

ϰ͘ϭ��ŽƚƚŽŵͲhƉ��ŶĞƌŐǇ�DŽĚĞů�ZĞƐƵůƚƐ��

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĂĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�

ƉŚĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�;ŬtŚͬĚĂǇͿ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�

ƵƐŝŶŐ�Ă�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���ďĂƐĞ�ůŽĂĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϭ͘ϴŬt�ǁĂƐ�

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĞƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ϰ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶ�DĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŬŝůŽǁĂƚƚͲŚŽƵƌ�

ŵĞƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ůŽĂĚƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�WŚĂƐĞƐ�

/Ͳ///͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϯϴ͘ϳ͕�ϲϭ͘Ϯ͕�ĂŶĚ�ϳϳ͘ϯ�ŬtŚͬĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�

ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ŝŶ�,KD�Z͘�



ϭϮ

dĂďůĞ�ϯ͘�^ĂŵƉůĞ�ŽĨ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�///͘��

^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�

ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉƐ͘�dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�

ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞƐ�//�ĂŶĚ�///�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�&͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/͕�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŬtŚͬǇĞĂƌ͘�



ϭϯ

ϰ͘Ϯ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞƐƵůƚƐ�

hƉŽŶ�ƐĐĂůŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲ

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ŝŶ�,KD�Z͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŐƌŝĚͲ

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�'ƌƵƉŽ�/��͛Ɛ�ϰϵй�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�Ws�^ĞĂƌĐŚ�^ƉĂĐĞ�ŝŶ�,KD�Z�ǁĂƐ�

ŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƵŶƚŝů�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϵй�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�

ďŝŽŵĂƐƐ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�'ƌƵƉŽ�/��͛Ɛ�ϰϵй�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�ďŝŽŵĂƐƐͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ǁĂƐ�

ŵŽĚĞůĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ϭϬͲŬt�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
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Table 4. Results of HOMER Microgrid Optimizations. 

 

 Phase I Phase II Phase III 
 grid-isolated grid-connected grid-isolated grid-connected grid-isolated grid-connected Biomass, grid-isolated 
NPC ($) 35,804 9,465 77,943 22,232 94,557 24,289 58,365 
LCOE ($/kWh) 0.265 0.0365 0.270 0.0406 0.259 0.0346 0.160 
Excess Electricity 
(kWh/year) 

11,640 0 27,149 0 31,429 0 0 

Total PV Production 
(kWh/year) 

23,458 13,620 52,420 27,948 63,192 37,322 298 

PV Architecture (kW) 13.3 7.3 29.6 15.8 35.7 21.1 0.168 
Li-Ion batteries (kWh) 62 0 127 0 163 0 63 
Average Biomass 
feedstock (ton/day) 

X X X X X X 0.121 
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ϱ͘Ϯ�KĨĨͲŐƌŝĚ�&ƌĞĞǌĞƌ�WŝůŽƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�

dŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ�

ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĐůŝŵĂƚĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘��Ɛ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨͲŐƌŝĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�

DĂǇ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŽƵƚĂŐĞ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ŐŽƚ�ůŽŽƐĞ͘�

ϲ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ�
ϲ͘ϭ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŶĞƌŐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�

�Ɛ�Ă�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�

ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�

ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�dŽ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�

ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞƐĞ�

ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵƉŽŶ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

�ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�WŚĂƐĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�;dĞĐŚͿ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ͕�

ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĂŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�ƚĞĂŵ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�hdE�ĂŶĚ�dĞĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�

ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�dĞĐŚ�ŚĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ�ŝŶ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƐŝĨŝĞƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐŝĨŝĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�



ϭϵ

ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ďŝŽƐƚĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�

dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶ�ĚĞ�

dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�

ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨͲŐƌŝĚ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽĚĞůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉůĂŶƐ͘�DŽŶƚŚůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�

ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ��ĂƉƵĐŚŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�

ƐŵŽŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵďŵĞƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^/E���ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�

dĂďŽŐĂ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ͘�

�ůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚƌĂ�͞ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕͟�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ƚŽ�

ĂůůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶǇ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞͶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽŶĐĞ�

ůĂď�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�

ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��ŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�hƉŽŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĂĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�

ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘��



ϮϬ

ϲ͘Ϯ�&ƵƚƵƌĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ƚĞƉƐ�

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�

ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚĂďůĞ�

ǁĂƚĞƌ͘�ZŽŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘�tŝƚŚ�

ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�

ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�

ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƌŽŽĨ͘���ĨŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝǀĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŝŶĨĂůů�

ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞďƌŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĂŝŶĨĂůů�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕�Ă�

ĨŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƚǁŽ�ůŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�

ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƌŽŽĨ͘��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�

ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞǇǁĂƚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ŵŝŶŽƌ�

ŐĂƌĚĞŶ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƉŽƚĂďůĞ�ƵƐĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉŽƚĂďůĞ�ƵƐĞƐ͕�

ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�tŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶŽ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�

ŽƚŚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ĞŶŽƵŐŚ�

ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƚĞĂŵƐ�

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉƐ�

ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�dĂƵďŵĂŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŶŽƚ�



Ϯϭ

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

KƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�

ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŶŽƌŵĂů�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�

ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƚŝůŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ĂƉƵĐŚŝŶƐ�ĚĞ�dĂďŽŐĂ�ƚĞĂŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�

ĂŐĞĚ�ƚƌƵĐŬ͘���ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǁĂƐƚĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�

ŝƐƐƵĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�

ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ͕�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƐĐŚŽŽů͘��

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘��Ǉ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�

ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĨĂƌŵƐ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�

ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŽŽĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ďŽƚĂŶǇ͕�ĂŶĚ�

ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇǁĂƚĞƌ�ƌĂŝŶ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�

ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨƌŽŵ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ĩŝůů�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�

ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ͘��



ϮϮ

�Ǉ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�dĂďŽŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�

ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞƚͲǌĞƌŽ͘�



Ϯϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�

�ůŽŶƐŽ�WŝƉƉŽ͕�t͕͘�>ƵĞŶŐŽ͕��͘��͕͘��ůŽŶƐŽĂŵĂĚŽƌ�DŽƌĂůĞƐ��ůďĞƌƚĞƌŝƐ͕�>͕͘�'ĂƌǌŽŶĞ͕�W͕͘�ĂŶĚ�
�ŽƌŶĂĐĐŚŝĂ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŶĞƌŐǇ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�^ƵŐĂƌĐĂŶĞͲdƌĂƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮŶĚ�
'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��ŝŽĨƵĞůƐ͘�WĂƌƚ�ϭ͗��ƵƌƌĞŶƚ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘�tĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
�ŝŽŵĂƐƐ�sĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ϯ�;ϭͿ͗�ϭʹϭϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϲϰϵͲϬϭϬͲϵϬϰϴͲϬ͘��

�ŶƵŬĂŵ͕��͕͘�DĞǇĞƌ͕��͕͘�KŬŽŚ͕�K͕͘�ĂŶĚ�DĂŵƉŚǁĞůŝ͕�^͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�'ĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�

^ƵŐĂƌĐĂŶĞ��ĂŐĂƐƐĞ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞǀĞŶƚƐ͘ƐĂŝƉ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬŐĞƚ&ŝůĞ͘ƉǇͬĂĐĐĞƐƐ͍ĐŽŶƚƌŝď/ĚсϭϭϳΘƐĞƐƐŝŽŶ/ĚсϯϬΘƌĞƐ/ĚсϬΘŵĂƚĞƌŝ

Ăů/ĚсƉĂƉĞƌΘĐŽŶĨ/Ěсϭϰ

�ǀĐŦŽŒůƵ͕��͘�K͕͘�D͘��͘��ĂǇŦŽŒůƵ͕�ĂŶĚ�h͘�dƺƌŬĞƌ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŝŽŵĂƐƐ�ZĞƐŝĚƵĞƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ͕�ϭϯϴ͗�ϲϭϬʹϭϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϭ͘Ϭϱϯ͘��

�Ăƌƌ͕�^͕͘�D͘�ZĂŚĞĞů͘�;ϮϬϮϬͿ��ĂƐĂ�WƵĞďůŽ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ�΀�ĂƐĂWƵĞďůŽ&ŝŶĂů͘ŚŽŵĞƌ�ŵŽĚĞů΁͘�

�ŽƐƚĂ͕�W͘D͕͘�ĂŶĚ�DĂƚŽƐ͕�D͘�͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϳϵ�;ϮͿ͗�ϯϴϮͲϯϴϵ͘�

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ��ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ��ĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͗��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ϮϬϱϬƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ŽƌŐͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϮͬ�ĞĐĂƌďŽŶŝǌĂƚŝŽŶͲWůĂŶͲ�ŽƐƚĂͲZŝĐĂ͘ƉĚĨ��

�ƌŽǁĞ͕�:͕͘�tĞŶĚĞů�ĚĞ�:ŽŽĚĞ͕��͕͘�ĂŶĚ�tĞƐƐĞůŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘���WŝůŽƚ�&ŝĞůĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�,ĞĂƚ�^ƚƌĞƐƐ�

ŝŶ�^ƵŐĂƌĐĂŶĞ�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͗�tŚĂƚ�ƚŽ��Ž�EĞǆƚ͍�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƚŝŽŶ͘��K/͗�

ϭϬ͘ϯϰϬϮͬŐŚĂ͘ǀϮŝϬ͘ϮϬϲϮ�

ĚĞ��ĂŵŝŶŽ�sĞůŽǌŽ͕�Z͕͘�sŝůůĂůŽďŽƐ͕�Z͕͘�Θ��ǇŵĞƌŝĐŚ͕�:͘W͘D͕͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�

WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�&�K�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ�&ŽƌĞƐƚƐ�ϮϬϭϲ�;^K&KͿ�͘�&�K



Ϯϰ

'ŽůĚŝĞͲ^ĐŽƚ͕�>͘�;ϮϬϭϵ͕�DĂƌĐŚ�ϱͿ͘����ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^ĐĞŶĞƐ�dĂŬĞ�ŽŶ�>ŝƚŚŝƵŵͲ/ŽŶ��ĂƚƚĞƌǇ�WƌŝĐĞƐ͘�

�ůŽŽŵďĞƌŐE�&͘��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂďŽƵƚ͘ďŶĞĨ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬďĞŚŝŶĚͲƐĐĞŶĞƐͲƚĂŬĞͲůŝƚŚŝƵŵͲŝŽŶͲďĂƚƚĞƌǇͲ

ƉƌŝĐĞƐͬ͘�

,ĂŶůĞǇ͕�^͘�;ϮϬϮϬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϯͿ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝƐ�Ăƚ�EĞĂƌůǇ�ϭϬϬй�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�&Žƌ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘

�ůĞĂŶ�dĞĐŚŶŝĐĂ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐůĞĂŶƚĞĐŚŶŝĐĂ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϮͬϬϯͬĐŽƐƚĂͲƌŝĐĂͲŝƐͲĂƚͲŶĞĂƌůǇͲϭϬϬͲƌĞŶĞǁĂďůĞͲĞŶĞƌŐǇͲĨŽƌͲ

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͬ�

:ŝŶĚŽ͕�<͕͘�,͘�DŝǌƵŵŽƚŽ͕�z͘�^ĂǁĂĚĂ͕�D͘��͘�^ĂŶĐŚĞǌͲDŽŶĞĚĞƌ�Ž͕�ĂŶĚ�d͘�^ŽŶŽŬŝ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WŚǇƐŝĐĂů�

ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽĐŚĂƌƐ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐŝĚƵĞƐ͘�

�ŝŽŐĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͖�<ĂƚůĞŶďƵƌŐͲ>ŝŶĚĂƵ�ϭϭ;ϮϯͿ͗�ϲϲϭϯ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐ͘ƉƌŽǆǇ͘ůŝď͘ƵŵŝĐŚ͘ĞĚƵͬϭϬ͘ϱϭϵϰͬďŐͲϭϭͲϲϲϭϯͲϮϬϭϰ͘�

<ƌŽƉŽƐŬŝ͕��͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��͕͘��ŚĂŶŐ͕�z͕͘�'ĞǀŽƌŐŝĂŶ͕�s͕͘��ĞŶŚŽůŵ͕�W͕͘�,ŽĚŐĞ͕��͘ͲD͕͘�Θ�,ĂŶŶĞŐĂŶ͕��͘�

;ϮϬϭϳͿ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ϭϬϬй�ZĞŶĞǁĂďůĞ�'ƌŝĚ͗�KƉĞƌĂƚŝŶŐ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�

�ǆƚƌĞŵĞůǇ�,ŝŐŚ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�sĂƌŝĂďůĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ͘�/����WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϭϱ�

;ϮͿ͕�ϲϭͲϳϯ͘��

>ĂƉƉ͕�DĂǇĂ͘�;ϮϬϭϵ͕�DĂǇ�ϮϬͿ͘�EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hdE�ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�

>ŝŵ͕�:ĞŶŐ�^ŚŝƵŶ͕��ĂŝŶƵĚĚŝŶ��ďĚƵů�DĂŶĂŶ͕�^ŚĂƌŝĨĂŚ�ZĂĨŝĚĂŚ�tĂŶ��ůǁŝ͕�ĂŶĚ�,ĂƐůĞŶĚĂ�,ĂƐŚŝŵ͘�
;ϮϬϭϮͿ͘���ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽŵĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ZŝĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŶĞƌŐǇ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ϭϲ�;ϱͿ͗�ϯϬϴϰʹϵϰ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞƌ͘ϮϬϭϮ͘ϬϮ͘Ϭϱϭ͘��

DĂƌƐŚĂůů͕��͘�;ϮϬϬϴ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϭͿ͘��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ďŝĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞƵƚƌĂů͘�����EĞǁƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��Ɖƌŝů�
ϭϯ͕�ϮϬϮϬ��

WŝŶƚŽ͕�&͘�;ϮϬϭϵ͕�DĂǇ�ϭϱͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�

ZƵďŝŽ͕�W͘�;ϮϬϭϴ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϭͿ͘�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă��ĞƌŽͲ�ŵŝƐƐŝŽŶ�'ŽĂů͘�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͘�

ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϬϵͬϮϭͬĐůŝŵĂƚĞͬĐŽƐƚĂͲƌŝĐĂͲǌĞƌŽͲ

ĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂů͘Śƚŵů�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ�



Ϯϱ

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ƌĞĞŶŝŶŐ͗�,Žǁ�ƚŽ��ĞǀĞůŽƉ�Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶĞƌŐǇ�

WůĂŶ͘��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƌĞů͘ŐŽǀͬĚŽĐƐͬĨǇϭϬŽƐƚŝͬϰϱϲϱϮ͘ƉĚĨ͘�

h^���&ŽƌĞŝŐŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�;ϮϬϭϳ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵͿ͘��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ͗�

WĂŶĂŵĂ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ĂŶĚ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�ZŝĐĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƉĂĚ͘ĨĂƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬŚŝŐŚůŝŐŚƚƐͬϮϬϭϳͬϬϵͬĐĂͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ͘�

tŝůƐŽŶ��ĞŶƚĞƌ͘�;ϮϬϭϱ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳͿ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůƐŽŶĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲůĞƐƐŽŶƐͲĐŽƐƚĂͲ

ƌŝĐĂ�



Ϯϲ

�ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�&ůŽŽƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�/�͞'ƌĞĞŶ�,ŽƵƐĞ͟�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŚŽƚŽƐ�



Ϯϳ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�,KD�Z�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�

dĂďůĞ�ϱ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ĨůĂƚ�Ws�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ͘�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ͗� 'ĞŶĞƌŝĐ�&ůĂƚ�WůĂƚĞ�Ws�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�;ŬtͿ� Ϭ͘ϯϵ

�ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϯϱϯ

ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϯϱϯ

K�Θ�D�;ΨͬǇƌͿ� Ϭ

>ŝĨĞƚŝŵĞ�;ǇƌͿ� Ϯϱ

�ĞƌĂƚŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌ�;йͿ� ϴϬ



Ϯϴ

dĂďůĞ�ϲ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ϭŬtŚ�>ŝͲ/ŽŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ͘�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ͗� 'ĞŶĞƌŝĐ�ϭŬtŚ�>ŝͲ/ŽŶ��ĂƚƚĞƌǇ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�;ŬtͿ� Ϭ͘ϯϵ

�ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϯϳϱ

ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϯϳϱ

K�Θ�D�;ΨͬǇƌͿ� Ϭ

>ŝĨĞƚŝŵĞ�;ǇƌͿ� Ϯϱ

dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�;ŬtŚͿ� ϯϬϬϬ

/ŶŝƚŝĂů�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŚĂƌŐĞ�
;йͿ�

ϭϬϬ

DŝŶŝŵƵŵ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
�ŚĂƌŐĞ�;йͿ�

ϮϬ

^ƚƌŝŶŐ�^ŝǌĞ� ϭ

sŽůƚĂŐĞ�;sͿ� ϲ

dĂďůĞ�ϳ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ͗� 'ĞŶĞƌŝĐ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶǀĞƌƚĞƌ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�;ŬtͿ� ϭ

�ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�;ΨͿ� Ϭ�;ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ws�WƌŝĐŝŶŐͿ

ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚ�;ΨͿ� Ϭ͘Ϭϭ�;ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ws�WƌŝĐŝŶŐͿ

K�Θ�D�;ΨͬǇƌͿ� Ϭ

>ŝĨĞƚŝŵĞ�;ǇƌͿ� Ϯϱ

/ŶǀĞƌƚĞƌ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�;йͿ� ϵϱ

ZĞĐƚŝĨŝĞƌ��ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
;йͿ�

ϵϱ

ZĞĐƚŝĨŝĞƌ�ZĞůĂƚŝǀĞ�
�ĂƉĂĐŝƚǇ�;йͿ�

ϭϬϬ



Ϯϵ

dĂďůĞ�ϴ͘�'ĞŶĞƌŝĐ�ϭϬ�Ŭt�ĨŝǆĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞ͘�

WĂƌĂŵĞƚĞƌ͗� 'ĞŶĞƌŝĐ�ϭϬŬt�&ŝǆĞĚ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�

�ĂƉĂĐŝƚǇ�;ŬtͿ� ϭϬ

�ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϲ͕ϬϬϬ

ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚ�;ΨͿ� ϳϲϬ

K�Θ�D�;ΨͬŽƉ͘�ŚŽƵƌͿ� Ϭ͘ϯϬ

>ŝĨĞƚŝŵĞ�;ŚƌƐͿ� ϭϱ͕ϬϬϬ

DŝŶŝŵƵŵ�>ŽĂĚ�ZĂƚŝŽ;йͿ� Ϯϱ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

^ĂŵƉůĞ�ƌĞƐŝĚƵĞͲƚŽͲƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂƚŝŽ�;ZWZͿ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͗�

ͳ െ
ͳ

ͲǤͶͷ݁ݑ݀݅ݏ݁ݎ�� ൅ �ͳ�ܿ݌݋ݎ
ൌ ͵ͳǤͲΨ�݉ܽݏݏ ݁ܿ݅ݎ

ͳ െ
ͳ

ͲǤͳͶ݁ݑ݀݅ݏ݁ݎ�� ൅ �ͳ�ܿ݌݋ݎ
ൌ ͳʹǤ͵Ψ�݉ܽݏݏ ݁݊ܽܿݎܽ݃ݑݏ ݁ݑ݀݅ݏ݁ݎ

^ĂŵƉůĞ�ƌŝĐĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͗�

͵ʹ�
݄ܽ ݐݏ݁ݒݎ݄ܽ�݁ܿ݅ݎ

݄ݐ݊݋݉
�ൈ

͸ݐ�

݄ܽ
ൈ ͵ͳΨ݁ݑ݀݅ݏ݁ݎ� ൊ ͵Ͳ�݀ܽݏݕ ൌ ͳǤͻͺݐ�Ȁ݀ܽݕ ݈ܾ݈݁ܽ݅ܽݒܽ ݏݏܽ݉݋ܾ݅

^ĂŵƉůĞ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͗�

ͳͲͲ�
݄ܽ ݐݏ݁ݒݎ݄ܽ�݁݊ܽܿݎܽ݃ݑݏ

݄ݐ݊݋݉
ൈ
͸Ͳݐ�

݄ܽ
ൈ ͳʹǤ͵Ψ݁ݑ݀݅ݏ݁ݎ� ൊ ͵Ͳ�݀ܽݏݕ

ൊ ͹�݉ݏ݄ݐ݊݋ ݈݅ݐ݊ݑ ݐݏݎ݂݅ ݐݏ݁ݒݎ݄ܽ�݁ܿ݅ݎ ൌ ͵Ǥͷͳݐ�Ȁ݀ܽݕ ݈ܾ݈݁ܽ݅ܽݒܽ ݏݏܽ݉݋ܾ݅



ϯϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐƵƌǀĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐͲWƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�



ϯϭ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�&ŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘�ZĂŝŶ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ĨŝƌƐƚͲĨůƵƐŚ�ĚŝǀĞƌƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�tĂƚĞƌ�/ŽŶŝǌĞƌ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�&͗�WŚĂƐĞ�//�ĂŶĚ�WŚĂƐĞ�///�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�^ĂŶŬĞǇ��ŝĂŐƌĂŵƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�WŚĂƐĞ�//�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�



ϯϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�^ĂŶŬĞǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�'͗�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϯϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϯϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϯϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�,͗�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϯϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͘�WŚĂƐĞ�/�ŶŽͲŐƌŝĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϯϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϯϴ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͘�WŚĂƐĞ�/�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�/͗�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϯϵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϬ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�:͗�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϰϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ͘�WŚĂƐĞ�//�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�<͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϰϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϬ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϰϭ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϮ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϰϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�>͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϰ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϰϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϰϱ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϲ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϰϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϰϳ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌŝĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϴ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϱϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϰϵ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�D͗�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱϬ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ͘�



ϱϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϱϭ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĐŽƐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱϮ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŐĂƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϱϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϱϯ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱϰ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�Ws�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



ϱϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱϱ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱϲ͘�WŚĂƐĞ�///�ŐƌŝĚͲŝƐŽůĂƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�


