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ϲϴ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

sďƐƚƌĂĐƚe

)ŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŵǇůŽŝĚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ j±|.Ͳϰ ĂŶĚ ?O]b 
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ŽĨ ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ 
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ĐĞůů ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ kŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů 
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƵŶŬŶŽǁŶ͘ dŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ 
ƚŚĞŝƌ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŝŶ ĚŝƐĞĂƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŬŶŽǁ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů 
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ kĞƌĞ͕ ǁĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ^ĞƌĨϮ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ;^ĞƌĨϮͲͬͲͿ ŵŝĐĞ ĂŶĚ 
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ůŝĨĞ͘ tĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ 
^ĞƌĨϮeƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ĚƵĞ ƚŽ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ͘ )Ŷ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ͕ ƚŚĞ ůƵŶŐ 
ƚŝƐƐƵĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĨƵůůǇ ŵĂƚƵƌĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƵƉƐ ĚŝĞĚ 
ŽĨ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ͘ jŽƵƐĞ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ;jObƐͿ ĨƌŽŵ ^ĞƌĨϮͲͬͲ 
ĞŵďƌǇŽƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚĞůĂǇ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ͘ dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ jObƐ 
ƌĞǀĞĂůĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂůƚĞƌĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŐĞŶĞƐ͘ 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ?ĞƌĨϮ ĞŝƚŚĞƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ 
ĐĞůů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ 
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨe ^ĞƌĨϮ ĚĞůĞƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŚĞŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ?O]bϮ 
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞ͘  

b b



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϲϵ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

5ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶb

|ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲƉƌŽŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ĐĂƵƐĞ ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ 
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕ ůŝŬĞ |ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ ĂŶĚ kƵŶƚŝŶŐƚŽŶΖƐ ĚŝƐĞĂƐĞ͕ ĂŶĚ 
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĂƐ Ă ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ƚŚĞƐĞ 
ĚŝƐĞĂƐĞƐ ;oŽŚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͖ 5ĂŬŬĂƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͖ dŚĂƚŚŝĂŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ 
.ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ƐĐƌĞĞŶƐ ŝŶ ŵŽĚĞů ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ŚĂǀĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ 
ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ;vŽŶŝŶŝ 
ĂŶĚ .ŝƚůĞƌ͕ ϮϬϭϭ͖ .ŝƚůĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ ?ŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ |ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ 
ŽƌƚŚŽůŽŐƐ ŽĨ ƚŚĞ t͘eĞůĞŐĂŶƐ ƉƌŽƚĞŝŶ j±|.Ͳϰ͕ ƚŚĞ ?ŵĂůů O-]5 ]ŝĐŚ bĂĐƚŽƌƐ ϭ| 
ĂŶĚ Ϯ ;?O]bϭ| ĂŶĚ ?O]bϮͿ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ ϱϬй ĂŶĚ ϱϰй ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂŵŝŶŽ ĂĐŝĚ 
ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŽ j±|.Ͳϰ͘ )ŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ j±|.Ͳϰ ŝŶ t͘e ĞůĞŐĂŶƐ 
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲƉƌŽŶĞ 
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ?O]bϭ| ĂŶĚ 
?O]bϮ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ĐĞůůƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŵƵƚĂŶƚ ŚƵŶƚŝŶŐƚŝŶ ;ǀĂŶ kĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ 
OǀĞŶ ŵŽƌĞ͕ ŝŶe ǀŝƚƌŽe?O]bϭ| ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐĂƚĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĂŵǇůŽŝĚ 
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƚĂŶƚ ŚƵŶƚŝŶŐƚŝŶ ĞǆŽŶϭ͕ ĂŵǇůŽŝĚͲďĞƚĂ͕ ĂůƉŚĂͲƐǇŶƵĐůĞŝŶ͕ ĂŶĚ 
ƉƌŝŽŶ ƉƌŽƚĞŝŶ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă ĚŝƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƐĞĂƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ 
ĚƌŝǀĞƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐŝƚǇ ;bĂůƐŽŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŵĂŬĞ ?O]b ĂŶ 
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ƚĂƌŐĞƚ ĨŽƌ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƚĞŽƚŽǆŝĐŝƚǇ ŝŶ ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 
kŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ?O]b ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƵŶŬŶŽǁŶ͘ 
)ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŝƚƐ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂǇ ƌĞǀĞĂů ǁŚǇ 
?O]b ĚƌŝǀĞƐ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽǆŝĐŝƚǇ Ăƚ ŚŝŐŚ ĂŐĞ͕ ĂŶĚ ŝƚ ǁŝůů ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ 
ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂƐ Ă ƚĂƌŐĞƚ ĨŽƌ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘ dŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝƚƐ ƌŽůĞ ŝŶ ŵĂŵŵĂůŝĂŶ 
ďŝŽůŽŐǇ ǁĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ^ĞƌĨϮ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ŵŝĐĞ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŽƐƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ƌĞƐƵůƚƐ 
ŝŶ ŶĞŽŶĂƚĂů ůĞƚŚĂůŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞ͕ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ Ăƚ 
ďŝƌƚŚ͘ ^ĞƌĨϮ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ĞŵďƌǇŽƐ ĂŶĚ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĞŵďƌǇŽƐ 
ƐŚŽǁ Ă ĚĞůĂǇ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ͘ dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ 
ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŶƌŝĐŚĞĚ ĨŽƌ ĐĞůůͲĐǇĐůĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŐĞŶĞƐ͘ 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ĚĞůĂǇƐ ĐĞůůƵůĂƌ ĂŶĚ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ 
ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ůƵŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ăƚ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ 
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ͘  

  



ϳϬ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb
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ZĞƐƵůƚƐb

jŶŽĐŬŽƵƚb ŽĨb ^ĞƌĨϮb ŝŶb ŵŝĐĞb ĐĂƵƐĞƐb ŶĞŽŶĂƚĂůb ůĞƚŚĂůŝƚǇb ǁŝƚŚb ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞb
ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞb

dŽ ƵŶƌĂǀĞů ƚŚĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ?O]b͕ ǁĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ 
ĨƵůů ďŽĚǇ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ŵŝĐĞ ĨŽƌ ^ĞƌĨϭeĂŶĚͬŽƌ ^ĞƌĨϮ͘ tĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă 
^ĞƌĨϮe ŬŶŽĐŬŽƵƚ ŵŽƵƐĞ ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ ^ĞƌĨϮͲͬͲͿ͘ dŚĞ ^ĞƌĨϮ ŐĞŶĞ ŝƐ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ 
ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ϯ ĞǆŽŶƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŽŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ Ϯ ŽŶ ƚŚĞ 
ŵŽƵƐĞ ŐĞŶŽŵĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ϱϵ ĂŵŝŶŽ ĂĐŝĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝƐ ϭϬϬй 
ŝĚĞŶƚŝĐĂů ďĞƚǁĞĞŶ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ŵŝĐĞ͘ bƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ^ĞƌĨϮe ŝƐ ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ 
j±|.Ͳϰ ĂŶĚ ŚĂƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŚƵŵĂŶ ŝƐŽĨŽƌŵ͘ -ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮ ŵŽƵƐĞ ŐĞŶĞ 
ǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ĨůĂŶŬŝŶŐ ĞǆŽŶ Ϯ ǁŝƚŚ ůŽǆW ƐŝƚĞƐ͘ OǆŽŶ Ϯ ǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ďǇ tƌĞͲ
ŵĞĚŝĂƚĞĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǆW ƐŝƚĞƐ͕ ďǇ tƌĞeĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ DWZd 
ƉƌŽŵŽƚĞƌ ;bŝŐƵƌĞ ϭ|Ϳ͘ jŝĐĞ ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ůŽǆWͲĨůĂŶŬĞĚ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ǁĞƌĞ 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ –o] ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;bŝŐƵƌĞ ϭvͿ͘ ^ĞƌĨϮ ŚĞƚĞƌŽǌǇŐŽƵƐ ĂŶĚ 
ŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐ ĂŶŝŵĂů ŝŶƚĞƌĐƌŽƐƐĞƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŽŶůǇ ŽŶĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŽƵƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĂŐĞ 
ŽĨ ϮϮ ĚĂǇƐ͕ ǁŚĞƌĞ ϰϭ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŝĐĞ ǁĞƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ jĞŶĚĞůŝĂŶ 
ƌĂƚŝŽƐ ;ƉфϬ͘ϬϬϭ͕ bŝŐƵƌĞ ϭOͿ͘ dŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ǁĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 
ŽƌŐĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŽƵƐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ůŝƚƚĞƌŵĂƚĞƐ͘ tĞƐƚĞƌŶ ďůŽƚ ĂŶĚ Ƌ–o] 
ĂŶĂůǇƐĞƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ]:| ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ 

ŵŽƵƐĞ͕ ĂŶĚ ůŽƐƐ ŽĨ ĂďŽƵƚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ]:| ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ŚĞƚĞƌŽǌǇŐŽƵƐ 
ŵŝĐĞ ŝŶ Ăůů ƚŚĞ ƚĞƐƚĞĚ ŽƌŐĂŶƐ ;bŝŐƵƌĞ ϭo ĂŶĚ ϭ-Ϳ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂůůĞůĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ]:|͘ bƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ůŽƐƐ ŽĨ 
?O]bϮ ůĞĂĚƐ ƚŽ ůĞƚŚĂůŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞ͘ee

e e



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϳϭ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b
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DŝŐƵƌĞb ϭ͘b ^ĞƌĨϮͲͬͲb ŵŝĐĞb ĂƌĞb ĞŵďƌǇŽŶŝĐĂůůǇb ůĞƚŚĂůb ǁŝƚŚb ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞb ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞ͘b ;sͿb dĂƌŐĞƚŝŶŐ 
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞůĞƚĞ ĞǆŽŶ Ϯ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ͚ŬŶŽĐŬŽƵƚ ĂůůĞůĞͲbŝƌƐƚ͛ ;ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨƌŽŵ 
?ŬĂƌŶĞƐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭͿ͘ dŽƉ ƉĂŶĞů͗ ĞǆŽŶͬŝŶƚƌŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ /ĂĐ� 
ĂŶĚ :ĞŽ ĐĂƐƐĞƚƚĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ůŽǆ– ƐŝƚĞƐ͘ vŽƚƚŽŵ ƉĂŶĞů͗ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ĂůůĞůĞ ĂĨƚĞƌ ƌĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ 
ĞǀĞŶƚƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĐƌŽƐƐĞƐ ǁŝƚŚ k–]dͲoƌĞ ŵŝĐĞ͘ ;lͿ .ĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƵƐŝŶŐ ĂůůĞůĞ 
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŝŵĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďůĂĐŬ ďĂƌƐ͕ ?O]bϮͺbϯ ĂŶĚ ?O]bϮͺ]ϯ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ 
ŬŶŽĐŬŽƵƚ ĂůůĞůĞ ĂŶĚ ?O]bϮͺbϮ ĂŶĚ ?O]bϮͺ]ϯ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ǁŝůĚ ƚǇƉĞ ĂůůĞůĞ͘b ;KͿ 
tĞƐƚĞƌŶ ďůŽƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůŝǀĞƌ͕ ŚĞĂƌƚ ĂŶĚ ďƌĂŝŶ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ Ă ?ĞƌĨϮнͬн͕ ?ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ?ĞƌĨϮͲͬͲ ĂĚƵůƚ ŵŝĐĞ 
ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ?ĞƌĨϮ ĂŶĚ ĂĐƚŝŶ͘ ;wͿ ]ĞĂů ƚŝŵĞ ]dͲ–o] ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽƵƐĞ ƚŝƐƐƵĞƐ ŽĨ 
ĂĚƵůƚ ŵŝĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ?ĞƌĨϮнͬн ;ŶсϯͿ͕ ?ĞƌĨϮнͬͲ ;ŶсϴͿ ĂŶĚ ?ĞƌĨϮͲͬͲ ;ŶсϭͿ͕ ?ĞƌĨϮ ůĞǀĞůƐ 
ǁĞƌĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ ŐĞŶĞ ϭϴ? ;ŵĞĂŶ ц ?OjͿ͘ ;1Ϳ .ĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐƌŽƐƐĞƐ ǁŝƚŚ ŽƌŝŐŝŶĂů ?ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ?ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŝĐĞ ΎΎΎ ;ƉфϬ͘ϬϬϭ͖ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚĞƐƚ͗ oŚŝͲƐƋƵĂƌĞ 
ƚĞƐƚͿ͘  

b ^ĞƌĨϮнͬнb ^ĞƌĨϮнͬͲb ^ĞƌĨϮͲͬͲb hŶŬŶŽǁŶb dŽƚĂůb
–ϮϮ ;^ĞƌĨϮͲͬͲ ǆ ^ĞƌĨϮнͬͲͿ  ϯϮ ϭΎΎΎ ϭ ϯϰ 
OǆƉĞĐƚĞĚ  ϭϳ ϭϳ ϵ  

      

–ϮϮ ;^ĞƌĨϮнͬͲ ǆ ^ĞƌĨϮнͬͲͿ Ϯϳ ϲϰ ϬΎΎΎ ϱ ϵϲ 
OǆƉĞĐƚĞĚ Ϯϰ ϰϴ Ϯϰ Ϭ  

( 



ϳϮ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

QŽƐƐbŽĨb^ĞƌĨϮbĚĞůĂǇƐbĞŵďƌǇŽŶŝĐbĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚbb

)Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚǇ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕ ǁĞ 
ŝŶƚĞƌĐƌŽƐƐĞĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ ŵŝĐĞ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽŐĞŶǇ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ 
ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ |ƚ Oϭϯ͘ϱ͕ Oϭϱ͘ϱ ĂŶĚ Oϭϳ͘ϱ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ǁĞƌĞ 
ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƵƚĞƌŽ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ jĞŶĚĞůŝĂŶ ƌĂƚŝŽƐ ;dĂďůĞ ϭͿ͘ dŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ 
ĞŵďƌǇŽƐ ŚĂĚ ŶŽ ?ĞƌĨϮ ƉƌŽƚĞŝŶ Žƌ ]:| ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ŚĂĚ 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ƉƌŽƚĞŝŶ ĂŶĚ ]:| ůĞǀĞůƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ 
^ĞƌĨϮнͬн ůŝƚƚĞƌŵĂƚĞƐ ;bŝŐƵƌĞ Ϯ| ĂŶĚ ϮvͿ͘ | ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŽǀĞƌĂůů ƐŝǌĞ 
ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ Ăƚ Oϭϱ͘ϱ ĂŶĚ Oϭϳ͘ϱ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ 
ŶŽ ĞĨĨĞĐƚ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮнͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ;bŝŐƵƌĞ Ϯo͕ Ϯ-͕ ϯ| ĂŶĚ ϯvͿ͘  

dĂďůĞbϭ͗b.ĞŶŽƚǇƉĞƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĞŵďƌǇŽƐ ĚƵƌŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ƐƚĂŐĞƐ 

b ^ĞƌĨϮнͬнrr ^ĞƌĨϮнͬͲrr ^ĞƌĨϮͲͬͲrr dŽƚĂůbb
1ϭϯ͘ϱbb ϴ  ϭϱ  ϳ  ϯϬ  
pǆƉĞĐƚĞĚe ϳ͕ϱe ϭϱe ϳ͕ϱe  
     

1ϭϱ͘ϱbb ϭϬ  ϯϬ  ϭϭ  ϱϭ  
pǆƉĞĐƚĞĚe ϭϮ͕ϳϱe Ϯϱ͕ϱe ϭϮ͕ϳϱe  
     

1ϭϳ͘ϱbb ϳ  ϭϵ ϴ ϯϰ 
pǆƉĞĐƚĞĚ ϴ͕ϱ ϭϳ ϴ͕ϱ  
     

WϬΎb ϰ Ϯϳ ϳ ;ϱͿί ϯϴ 
pǆƉĞĐƚĞĚ ϵ͕ϱ ϭϵ ϵ͕ϱ  
ί ϱ ŽƵƚ ŽĨ ϳ ĂŶŝŵĂůƐ ĚŝĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ͕ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚǁŽ ĂŶŝŵĂůƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚƌŽƵďůĞ ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ďƵƚ 
ƐƵƌǀŝǀĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ϯϬͲϲϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ 

±ŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ 
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƉůĂĐĞŶƚĂů ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ 
ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŵƉĂŝƌĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŶƵƚƌŝĞŶƚ ĂŶĚ 
ŽǆǇŐĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞŵďƌǇŽ ;tĂƌĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ tĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞ 
ƉůĂĐĞŶƚĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ Ăƚ Ăůů ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƐƚĂŐĞƐ ĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ŶŽ 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ ůĞƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂĐĞŶƚĂů ůĂďǇƌŝŶƚŚ Žƌ ŽƚŚĞƌ 
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ Ăƚ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚƐ͕ 
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞŵďƌǇŽ ƐŝǌĞ ŝƐ ŶŽƚ ĚƵĞ ƚŽ ƉůĂĐĞŶƚĂů ĚĞĨĞĐƚƐ ďƵƚ 
ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵďƌǇŽ ŝƚƐĞůĨ͘   



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϳϯ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b
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DŝŐƵƌĞb Ϯ͘b QŽƐƐb ŽĨb ^ĞƌĨϮb ĚĞůĂǇƐb ĞŵďƌǇŽŶŝĐb ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘b ;sͿ tĞƐƚĞƌŶ ďůŽƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ Oϭϯ͘ϱ  
^ĞƌĨϮͲͬͲ͕ ^ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ĂŶĚ ĂĐƚŝŶ͘ ;lͿ ]ĞĂů ƚŝŵĞ ]dͲ–o] ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ ?ĞƌĨϭ 
ĂŶĚ ?ĞƌĨϮ ŝŶ Oϭϯ͘ϱ ŚĞĂĚƐ͕ ?ĞƌĨ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ƚŽ ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ ŐĞŶĞ ďĞƚĂͲĂĐƚŝŶ͘ 
;Ŷсϰ͕ ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ ΎΎΎƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘ ;KͿ /ĞŶŐƚŚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞe^ĞƌĨϮͲͬͲ͕ 
^ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ Ăƚ Oϭϱ͘ϱ͕ Oϭϳ͘ϱ ĂŶĚ –Ϭ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ͕ ΎΎфϬ͘Ϭϭ ΎΎΎ͕ ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘ 
;wͿ tĞŝŐŚƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŐƌĂŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ͕ ^ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ ĂŶĚ ƉƵƉƐ Ăƚ 
Oϭϳ͘ϱ ĂŶĚ –Ϭ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ ΎфϬ͘Ϭϱ͕ ΎΎΎƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘ 

dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ĞŵďƌǇŽƐ Ăƚ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŝŵĞ ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ Ăƚ Oϭϳ͘ϱ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ŚĂǀĞ Ă ƐůŝŐŚƚ 
ĚĞůĂǇ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŽĨ ƚŚĞ ůƵŶŐ ĂŶĚ ŬŝĚŶĞǇ͘ dŚĞ ůƵŶŐ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ǁĞƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŵŽƌĞ ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ĂůǀĞŽůŝ 
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ͘ dŚĞ ŬŝĚŶĞǇƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ƐŚŽǁ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ 
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĞ ǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚƵďƵůĞƐ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ 
ŐůŽŵĞƌƵůŝ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ ;bŝŐƵƌĞ ϯoͿ͘ b b
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b
b

DŝŐƵƌĞbϯ͘bQŽƐƐbŽĨb^ĞƌĨϮbĚĞůĂǇƐbĞŵďƌǇŽŶŝĐbĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘b;sͿ /ĂƚĞƌĂů ǀŝĞǁ ŽĨ Ă ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ 
Oϭϱ͘ϱ ĞŵďƌǇŽ ĂŶĚ ƉůĂĐĞŶƚĂ͘ ;lͿ /ĂƚĞƌĂů ǀŝĞǁ ŽĨ Ă ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ Oϭϳ͘ϱ ĞŵďƌǇŽ ĂŶĚ ƉůĂĐĞŶƚĂ͘ 
;KͿ kĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ OŽƐŝŶ ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ůƵŶŐ ;ĂƌƌŽǁƐ ƉŽŝŶƚŝŶŐ Ăƚ ĞǆƉĂŶĚĞĚ 
ďƌŽŶĐŚŝŽůĞ ĂŶĚ ĂůǀĞŽůŝͿ ĂŶĚ ŬŝĚŶĞǇ ;ĂƌƌŽǁƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ŐůŽŵĞƌƵůŝ ĂŶĚ Ăƚ ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĞͿ ƚŝƐƐƵĞ Ăƚ 
Oϭϳ͘ϱ ;ϭϬ ƚŝŵĞƐ ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ ;wͿ /ĂƚĞƌĂů ǀŝĞǁ ŽĨ ϯ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ϭ ^ĞƌĨϮнͬн –Ϭ ƉƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ 
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ;ϭͿ ƉƵƉ ďŽƌŶ ĂůŝǀĞ͕ ;ϮͿ ƉƵƉ ďŽƌŶ ĚĞĂĚ͕ ;ϯͿ ƉƵƉ ďŽƌŶ ŝŶ ƚŚĞ ǇŽůŬ ƐĂĐ ĂŶĚ ;ϰͿ ŚĞĂůƚŚǇ 
^ĞƌĨϮнͬн ƉƵƉ ;?ĐĂůĞ ďĂƌ ϱ ŵŵͿ͘   

^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮнͬͲ s 
^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮнͬͲ 

^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮнͬн 

l 

w 

K 

5ŝĚŶĞǇ 

/ƵŶŐ 

^ĞƌĨϮнͬн ^ĞƌĨϮͲͬͲ 

  
ϭ Ϯ ϯ ϰ 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϳϱ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

|ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƚŝƐƐƵĞƐ ƌĞƐĞŵďůĞƐ 
ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂŐĞ Oϭϲ͘ϱ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ĚĞůĂǇĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭ 
ĚĂǇ͘ )Ŷ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ ^ĞƌĨϮнͬн ĞŵďƌǇŽƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŝƚƚĞƌ ǀĂƌŝĞĚ ŶŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ 
ŚĂůĨ Ă ĚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ǁŚĂƚ ŚĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ďĞĞŶ 
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ;tĂƌĚ ĂŶĚ -ĞǀŽƌͲkĞŶŶĞŵĂŶ͕ ϮϬϬϬͿ͘ dŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ĚĞůĂǇĞĚ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ƌĞƐƵůƚ 
ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝƚƚĞƌŵĂƚĞƐ͘bb

wĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůbĚĞůĂǇbŽĨb^ĞƌĨϮͲͬͲbŵŝĐĞbƌĞƐƵůƚƐbŝŶbĨĞƚĂůbĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐbĂŶĚbŝŵŵĂƚƵƌĞb
ůƵŶŐbŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶb

)Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĂŶŝŵĂůƐ ǁĞ 
ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĞŵ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚŽƵƌ͕ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮeǁĂƐ ĚŽŶĞ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘ ^ĞƌĨϮнͬн ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ ƉƵƉƐ ŚĂĚ Ă 
ŶĂƚƵƌĂů ƉŝŶŬ ĐŽůŽƌ͕ ŵŽǀĞĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ bŽƌ ƚŚĞ  
^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ;ϭͿ ĚĞĂĚ ƉƵƉƐ ǁŝƚŚ 
ǁŚŝƚĞͬŐƌĞǇŝƐŚ ĐŽůŽƌ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ďŽƌŶ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĂĐƚ ǇŽůŬ ƐĂĐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ 
ƉůĂĐĞŶƚĂ͕ ;ϮͿ ŐƌĞǇ ƉƵƉƐ ƚŚĂƚ ĚŝĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ;ϯͿ ŐƌĞǇͬƉŝŶŬ ĐŽůŽƌĞĚ 
ůŝǀŝŶŐ ƉƵƉƐ ƚŚĂƚ ŵŽǀĞĚ ůĞƐƐ ĂŶĚ ƐŚŽǁĞĚ ƚƌŽƵďůĞĚ ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ;bŝŐƵƌĞ ϯ-Ϳ͕ 
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞƌĞ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ͘ |ůů ƚŚĞ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞƌĞ ďŽƌŶ Ăƚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƐŵĂůůĞƌ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚ͕ ǁŝƚŚ Ă 
ƌĞĚƵĐĞĚ ďŽĚǇ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ĂůŵŽƐƚ ϯϬй ;bŝŐƵƌĞ Ϯo ĂŶĚ Ϯ-Ϳ͕ ĂƐ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ 
ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ Ăƚ Oϭϱ͘ϱ ĂŶĚ Oϭϳ͘ϱ͘ –ĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ƐŚŽǁĞĚ ;ƉĂƌƚŝĂůͿ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ŝŶ Ăůů ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ;bŝŐƵƌĞ ϰ|Ϳ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ƐĂĐĐƵůĂƌ ƐƉĂĐĞ 
ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ůƵŶŐƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮнͬн ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ 
ůƵŶŐƐ ;bŝŐƵƌĞ ϰvͿ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ǇĞƚ 
ĨƵůůǇ ŵĂƚƵƌĂƚĞĚ͘ )Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ůƵŶŐƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ĚĞůĂǇĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞŝƌ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐĞůů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƚŝƐƐƵĞƐ͘ tĞ ƵƐĞĚ Ă 
5ŝϲϳ ĂŶƚŝďŽĚǇ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝŶ ůƵŶŐ͕ ůŝǀĞƌ ĂŶĚ 
ŬŝĚŶĞǇ ŽĨ –Ϭ ƉƵƉƐ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ Ă ƚƌĞŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ 
5ŝϲϳ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝŶ ůƵŶŐ ĂŶĚ ůŝǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ 
ƚŝƐƐƵĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ;bŝŐƵƌĞ ϰo ĂŶĚ ϰ-Ϳ͘ dŽ 
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ͕ ǁĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ŐůǇĐŽŐĞŶ ŝŶ 
ƚŚĞ ůƵŶŐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ůƵŶŐ ƚŝƐƐƵĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ 
ŝŵŵĂƚƵƌĞ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů ůƵŶŐ ĐĞůůƐ͘ dŽ ĚĞƚĞĐƚ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ ŐůǇĐŽŐĞŶ ǁĞ ƵƐĞĚ 
ƉĞƌŝŽĚŝĐ ĂĐŝĚ ?ĐŚŝĨĨ ;–|?Ϳ ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶ Oϭϳ͘ϱ ĞŵďƌǇŽƐ͘ |Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ –|? ƉŽƐŝƚŝǀĞ 
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ƐƚĂŝŶŝŶŐ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ;bŝŐƵƌĞ ϰO ĂŶĚ ϰbͿ͘ dŚĞ ŚŝŐŚĞƌ 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĞůů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŵŵĂƚƵƌĞ ůƵŶŐ ĐĞůůƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ŽĨ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĨƵůůǇ ŵĂƚƵƌĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƵƉƐ ĐĂŶŶŽƚ 
ďƌĞĂƚŚĞ Ăƚ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ĚŝĞ ŽĨ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ͘ 

bƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚĞĂĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ –Ϭ ƉƵƉƐ ƐŚŽǁĞĚ ŵŝŶŝŵĂů ƚŽ ŵŽĚĞƌĂƚĞ 
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵƐĐůĞ ĨŝďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞ͘ dŚĞƐĞ 
ŵƵƐĐůĞƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůƵŶŐ ǀŽůƵŵĞ͕ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƚŚŝŶ ĨŝďĞƌƐ͕ 
ŵƵƐĐůĞ ĨŝďĞƌ ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;bŝŐƵƌĞ ϰ.Ϳ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽƵůĚ 
ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ǁĂƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵƵƐĐůĞƐ ƚŽ 
ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůƵŶŐ ǀŽůƵŵĞ͘ dŚŝƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ǁĂƐ ŶŽƚ 
ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞe^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĂůŝǀĞ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ͕ ƚŚĞǇ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƐŚŽǁ 
ƉĂƌƚŝĂů ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ŵƵƐĐůĞ ĨŝďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ 
ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ͕ ďƵƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ǁŽƌƐĞŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

DŝŐƵƌĞbϰ͘bdŚĞbĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůbĚĞůĂǇb^ĞƌĨϮͲͬͲbŵŝĐĞbƌĞƐƵůƚƐbŝŶbĨĞƚĂůbĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐbĂŶĚbŝŵŵĂƚƵƌĞbůƵŶŐb
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͘b ;sͿ kĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ OŽƐŝŶ ŽŶ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ ůƵŶŐ ƚŝƐƐƵĞ͕ ĂƌƌŽǁƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ 
ƐĂĐĐƵůĂƌ ƐƉĂĐĞ͘ ;lͿ [ƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĂĐĐƵůĂƌ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ;ŶсϳͿ͕ ^ĞƌĨϮнͬͲ ;ŶсϲͿ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн 
;ŶсϲͿ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ ƉфϬ͘ϬϭͿ͘ ;KͿ 5ŝϲϳ ƐƚĂŝŶŝŶŐ ůƵŶŐ ĂŶĚ ůŝǀĞƌ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ –Ϭ 
ƉƵƉƐ ;ϰϬǆ ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ ;wͿ [ƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ 5ŝϲϳ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝŶ ƚŚĞ ůƵŶŐ͕ 
ůŝǀĞƌ͕ ĂŶĚ ŬŝĚŶĞǇ ĨŽƌ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ;ŶсϳͿ͕ ^ĞƌĨϮнͬͲ ;ŶсϲͿ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ;ŶсϲͿ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ͕ /ƵŶŐ 
ƉсϬ͕ϭϲϯϵ͕ ůŝǀĞƌ ƉсϬ͕ϰϯϲϵ͕ ŬŝĚŶĞǇ ƉсϬ͕ϱϴϰϴͿ͘ ;1Ϳ –|? ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶ ůƵŶŐ ƚŝƐƐƵĞ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн 
Oϭϳ͘ϱ ĞŵďƌǇŽƐ ƐĐĂůĞ ďĂƌ ϱϬ ђŵ͘ ;DͿ [ƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ –|? ƐƚĂŝŶŝŶŐͬŵŵϮ ŝŶ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲe

;ŶсϳͿ͕ ^ĞƌĨϮнͬͲ ;ŶсϲͿ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬн ;ŶсϲͿ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ ƉсϬ͘ϬϴϰϮͿ͘ ;EͿbkĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ OŽƐŝŶ 
ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮнͬͲ ƐŬĞůĞƚĂů ŵƵƐĐůĞ Ăƚ –Ϭ Ăƚ ϭϬǆ ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘  



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϳϳ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

 

Ϭ

ϭϬϬϬ

ϮϬϬϬ

ϯϬϬϬ

ϰϬϬϬ

ϱϬϬϬ

ϲϬϬϬ

^ĞƌĨϮнͬнeĂŶĚ
^ĞƌĨϮнͬͲ

^ĞƌĨϮͲͬͲ

Ws
^b
Ɛƚ
Ăŝ
Ŷŝ
ŶŐ

ͬŵ
ŵ
Ϯ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

/ƵŶŐ /ŝǀĞƌ 5ŝĚŶĞǇ

й
bŽ
Ĩbj

ŝϲ
ϳb
ƉŽ

Ɛŝƚ
ŝǀ
Ğ
ĐĞ
ůůƐ

^ĞƌĨϮнͬнeĂŶĚe^ĞƌĨϮнͬͲ

^ĞƌĨϮͲͬͲ

ΎΎ

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

^ĞƌĨϮнͬнeŽƌ
^ĞƌĨϮнͬͲ

^ĞƌĨϮͲͬͲ

^Ă
ĐĐ
Žů
Ăƌ
bƐ
ƉĂ

ĐĞ
b;й

Ϳ

s l 

K w 

1 D 

/ƵŶŐ /ŝǀĞƌ 

E 

^ĞƌĨϮͲͬͲ 

?O]bϮнͬͲ 

^ĞƌĨϮͲͬͲ 

ϭϬǆ ϰϬǆ 
^ĞƌĨϮнͬͲ 

^ĞƌĨϮͲͬͲ 

^ĞƌĨϮнͬͲ 

^ĞƌĨϮнͬͲ 

^ĞƌĨϮͲͬͲ
 

^ĞƌĨϮнͬͲ
 

^ĞƌĨϮнͬн
 

^ĞƌĨϮͲͬͲ
 

^ĞƌĨϮͲͬͲ
 

^ĞƌĨϮͲͬͲ
 



ϳϴ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

QŽƐƐbŽĨb^ĞƌĨϮbĂůƚĞƌƐbƌĞŐƵůĂƚŝŽŶbŽĨbĐĞůůbĐǇĐůĞbƌĞŐƵůĂƚŝŽŶbŐĞŶĞƐbb

)Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ĚĞůĂǇĞĚ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ^ĞƌĨϮ ĚĞƉůĞƚŝŽŶ͕ ǁĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ ŵŽƵƐĞ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ 
ĨŝďƌŽďůĂƐƚƐ ;jObƐͿ ĨƌŽŵ Oϭϯ͘ϱ ĞŵďƌǇŽƐ͘ |ĨƚĞƌ ƚǁŽ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ϯ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ jOb ĐĞůů ůŝŶĞƐ ĂŶĚ ϰ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ^ĞƌĨϮнͬн jOb ĐĞůů ůŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ 
Ăƚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϳϬй ĐŽŶĨůƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĨŽƌ ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ 
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝĐƐ͘ |ŶĂůǇƐĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ϳϯϴ ŐĞŶĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂůƚĞƌĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ;ƉфϬ͘ϬϱͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^ĞƌĨϮнͬн jObƐ͕ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͕ ϯϰϴ ŐĞŶĞƐ 
ǁĞƌĞ ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ϯϵϬ ŐĞŶĞƐ ǁĞƌĞ ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘ .±ͲƚĞƌŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ůŝŶŬĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŐĞŶĞƐ ƚŽ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĞǀĞŶƚƐ ;dĂďůĞ ϮͿ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĞůů ĐǇĐůĞ͕ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ jŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů 
ĐǇĐůĞ ƌĞůĂƚĞĚ ŐĞŶĞƐ ǁĞƌĞ ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ;bŝŐƵƌĞ ϱ|Ϳ͘ :Ğǆƚ͕ ǁĞ 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŶƌŝĐŚĞĚ .±ͲƚĞƌŵƐ͘ dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŐĞŶĞƐ ĂƌĞ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ͖ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĞůů ĐǇĐůĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐĞůů 
ĂĚŚĞƐŝŽŶ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉŽƉƚŽƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ;bŝŐƵƌĞ ϱvͿ͘ 5O.. 
ƉĂƚŚǁĂǇ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂůƐŽ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂŶ ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ ĨŽƌ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ;vĞŶũĂŵŝŶŝ͕ 
ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕ ĨŽĐĂů ĂĚŚĞƐŝŽŶ ;vĞŶũĂŵŝŶŝ͕ ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕ Ɖϱϯ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ƉĂƚŚǁĂǇ 
;vĞŶũĂŵŝŶŝ͕ ƉфϬ͘ϬϭͿ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝŶ ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚŽŶ ;vĞŶũĂŵŝŶŝ͕ ƉфϬ͘ϬϱͿ͘ 
:Ğǆƚ ǁĞ ĐŚĞĐŬĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ŐƌŽǁƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ϯ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĂŶĚ ϰ ^ĞƌĨϮнͬн jOb ĐĞůů ůŝŶĞƐ͘ oƵůƚƵƌŝŶŐ 
ƚŚĞƐĞ ĐĞůůƐ ŽǀĞƌ ƐĞǀĞƌĂů ƉĂƐƐĂŐĞƐ ƐŚŽǁƐ Ă ĐůĞĂƌ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƌĞĚƵĐĞĚ ĐĞůů ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ 
ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĐĞůů ůŝŶĞƐ ǁŝƚŚ Ă ϯϳй ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ Ăƚ –ϳ ;bŝŐƵƌĞ ϱo͕ ƉсϬ͘ϯϭ͕ ƚͲƚĞƐƚͿ͘ 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ 
ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ůĞǀĞů Ăƚ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ ůĞǀĞů͘  

 

  



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϳϵ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

dĂďůĞbϮ͗b.Ž dĞƌŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŽƉ ϭϬ ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŐĞŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ 
?ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ďǇ ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ .±ͲƚĞƌŵ 

EKb5wb EKbdĞƌŵb йbŽĨbQŝƐƚb
dŽƚĂůb

DŽůĚb
1ŶƌŝĐŚŵĞŶƚb lĞŶũĂŵŝŶŝb DwZb

.±͗ϬϬϬϳϬϰϵb ĐĞůů ĐǇĐůĞ ϳ͕ϱϳ Ϯ͕ϰϲ Ϭ͕ϬϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬϬ 

.±͗ϬϬϯϬϯϯϱ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞůů 
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ 

ϯ͕ϳϭ ϯ͕ϲϱ Ϭ͕ϬϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬϬ 

.±͗ϬϬϱϭϯϬϭ ĐĞůů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ϱ͕Ϯϯ Ϯ͕ϳϵ Ϭ͕ϬϬϬϬ Ϭ͕ϬϬϬϭ 

.±͗ϬϬϬϳϬϲϳ ŵŝƚŽƚŝĐ ŶƵĐůĞĂƌ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ϰ͕Ϯϲ ϯ͕Ϭϳ Ϭ͕ϬϬϬϭ Ϭ͕ϬϬϬϮ 

.±͗ϬϬϭϲϰϳϳ ĐĞůů ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ϯ͕ϯϬ ϯ͕ϰϱ Ϭ͕ϬϬϬϯ Ϭ͕ϬϬϬϵ 

.±͗ϬϬϬϭϱϮϱ |ŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐ ϯ͕ϳϭ ϯ͕ϭϬ Ϭ͕ϬϬϬϯ Ϭ͕ϬϬϭϮ 

.±͗ϬϬϬϳϮϮϵ ŝŶƚĞŐƌŝŶͲŵĞĚŝĂƚĞĚ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ 
ƉĂƚŚǁĂǇ 

Ϯ͕Ϭϲ ϰ͕ϰϯ Ϭ͕ϬϬϮϴ Ϭ͕Ϭϭϭϳ 

.±͗ϬϬϱϬϳϯϭ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƉƚŝĚǇůͲ
ƚǇƌŽƐŝŶĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ 

Ϯ͕Ϭϲ ϰ͕Ϭϴ Ϭ͕ϬϬϲϰ Ϭ͕ϬϯϬϵ 

.±͗ϬϬϬϳϭϲϬ ĐĞůůͲŵĂƚƌŝǆ ĂĚŚĞƐŝŽŶ ϭ͕ϳϵ ϰ͕ϱϳ Ϭ͕ϬϬϳϴ Ϭ͕ϬϰϮϯ 

.±͗ϬϬϭϬϲϮϴ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐĞŶĞ 
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ 

ϰ͕ϱϰ Ϯ͕Ϯϳ Ϭ͕ϬϬϳϵ Ϭ͕Ϭϰϳϴ 

wŝƐĐƵƐƐŝŽŶb

kĞƌĞ ǁĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞŶŚĂŶĐĞƌ ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶ 
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ?ĞƌĨϮ ĚƵƌŝŶŐ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ůŝĨĞ͘ dŚĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨ 
ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ĚƌŝǀŝŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ĂŵǇůŽŝĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶŬŶŽǁŶ͘ tĞ 
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶ ŵŝĐĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ 
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ Ăƚ ďŝƌƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ŝŵŵĂƚƵƌĞ ůƵŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ 
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ĨĞƚĂů ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ͘  

tŚŝůĞ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ o͘ĞůĞŐĂŶƐe ŚŽŵŽůŽŐ j±|.Ͳϰ ŚĂƐ ŶŽ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ 
ǀŝĂďŝůŝƚǇ Žƌ ůŝĨĞ ƐƉĂŶ ;ǀĂŶ kĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͕ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŝĐĞ ĚŝĞĚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ 
Žƌ ƐŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ͘ )ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ƐŚŽǁĞĚ Ă 
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ 
^ĞƌĨϮнͬнͬ^ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ Oϭϱ͘ϱ ĂŶĚ ŽŶǁĂƌĚƐ͘ |Ɛ 
ŝŵƉĂŝƌĞĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŶƵƚƌŝĞŶƚ ĂŶĚ ŽǆǇŐĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂĐĞŶƚĂ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ŐƌŽǁƚŚ 
ĚĞĨĞĐƚƐ ;tĂƌĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉůĂĐĞŶƚĂƐ ĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ŶŽ 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůĂďǇƌŝŶƚŚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ ŝƐ 
ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵďƌǇŽƐ͘   



ϴϬ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

b

DŝŐƵƌĞbϱ͘bQŽƐƐbŽĨb^ĞƌĨϮbƌĞƐƵůƚƐbŝŶbĂůƚĞƌĞĚbŐĞŶĞbĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶbĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚbŽĨbĐĞůůbĐǇĐůĞbƌĞůĂƚĞĚbŐĞŶĞƐ͘b
;sͿ dŚĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƉͲ ĂŶĚ ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ ŐĞŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ .±ͲƚĞƌŵ ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞĨƚ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŝƐ 
ƐŽƌƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ ;lͿb-ŝĂŐƌĂŵ ŽĨ .±ͲƚĞƌŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ĐŝƌĐůĞ ƐŝǌĞ 
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŐĞŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ďĂƌ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐŚĂƌĞĚ ŐĞŶĞƐ 
ĂŶĚ ďĂƌ ĐŽůŽƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉĂƚŚǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞƐ ŵŽƐƚ ŐĞŶĞƐ͘ ;KͿ ϯdϯ ŐƌŽǁƚŚ ĐƵƌǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁŝƚŚ 
^ĞƌĨϮнͬн ;ŶсϰͿ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ;ŶсϯͿ jObƐ ;ŵĞĂŶ ц ?Oj͕ ƚͲƚĞƐƚ͕ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ 

)ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ĞŵďƌǇŽƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƐůŝŐŚƚ ĚĞůĂǇĞĚ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ĂŶĚ ŬŝĚŶĞǇ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭ ĚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ Oϭϳ͘ϱ 
ĞŵďƌǇŽƐ͘ dŚĞ ƐŵĂůů ĚĞůĂǇ ĚƵƌŝŶŐ ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ŐƌŽǁƚŚ 
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϯϬй Ăƚ ďŝƌƚŚ͘ )Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ Ăƚ 
ďŝƌƚŚ͕ ƚŚĞ ŶĞǁďŽƌŶ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŝĐĞ ĚŝƐƉůĂǇ ;ƉĂƌƚŝĂůͿ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ͘ bĞƚĂů 

ϭϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϬϬϬϬ

–ϯ –ϰ –ϱ –ϲ –ϳ

KĞ
ůůb
ŶƵ

ŵ
ďĞ

ƌb;
ǆϭ
ϬϬ

ϬͿ

^ĞƌĨϮнͬн

^ĞƌĨϮͲͬͲ

A B 

C 

^ĞƌĨϮͲͬͲ ^ĞƌĨϮнͬнeeeee 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϴϭ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƌŝŐŝŶƐ͘ bŝƌƐƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ 
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚ͕ Ă ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚǇƉĞ )) 
ĂůǀĞŽůĂƌ ĐĞůůƐ ƚŚĂƚ ůŽǁĞƌƐ ƐƵƌĨĂĐĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂůǀĞŽůŝ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ 
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĂĞƌĂƚĞ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ďƌĞĂƚŚ ;|ǀĞƌǇ 
ĂŶĚ jĞĂĚ͕ ϭϵϱϵ͖ tŚŝƚƐĞƚƚ ĂŶĚ tĞĂǀĞƌ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ?ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĐĂŶ 
ďĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĂŶ ƵŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ůƵŶŐ ĐĞůůƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ 
ĚĞůĂǇĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;tŚŝƚƐĞƚƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ /ĂƐƚůǇ͕ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ 
ĨƌŽŵ ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŝŶ ďƌĞĂƚŚ ŵƵƐĐůĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ ĂŶĚ 
ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůƵŶŐ 
ǀŽůƵŵĞ ;bĂŶĂƌŽĨĨ ĂŶĚ jĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϬϮͿ͘ )Ŷ ƚŚĞ ĚĞĂĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞ ƚŚĂƚ 
ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚŝŶ ŵƵƐĐůĞ ĨŝďĞƌƐ 
ƚŚĂƚ ƐŚŽǁĞĚ ŵŝŶŝŵĂů ƚŽ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ŵƵƐĐůĞ ĨŝďĞƌ ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŵƵƐĐůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŝƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ŵƵƐĐůĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚŽƌĂĐŝĐ ĐĂǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ 
ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ͘ kŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĞ 
ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨƚĞƌ ďŝƌƚŚ͕ ŶŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞ Žƌ ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ ǁĂƐ 
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ Ɛƚŝůů ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚƌŽƵďůĞ ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ƐŚŽǁĞĚ ƉĂƌƚŝĂů ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ͘ 
)ŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĂŶŝŵĂůƐ ŝƐ ŶŽƚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĨŝďĞƌ ƚŚŝŶŶŝŶŐ 
Žƌ ŵƵƐĐůĞ ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů ŵƵƐĐůĞ Žƌ ƚŚĞ ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ͘ kŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚĞ ŵƵƐĐůĞ ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ǁŽƌƐĞŶĞĚ ƚŚĞ ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŝŶ 
ƚŚĞ ĚĞĂĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ͘ 

)Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ůƵŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ ǁĞƌĞ 
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŵĂƚƵƌĞĚ Ăƚ ďŝƌƚŚ ǁĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ă 5)ϲϳ ĂŶƚŝďŽĚǇ ĂŶĚ –|? ƐƚĂŝŶŝŶŐ͘ 
dŚŝƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ Ă ŚŝŐŚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŶŐ ĐĞůůƐ ĂŶĚ ŝŵŵĂƚƵƌĞ ĐĞůůƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ůƵŶŐƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ůƵŶŐƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĨƵůůǇ ŵĂƚƵƌĞĚ ǇĞƚ͕ 
ĂŶĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƵƉƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ďƌĞĂƚŚĞ Ăƚ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞǇ 
ĚŝĞĚ ŽĨ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ͘ :ĞŽŶĂƚĂů ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ 
ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ ƉƌĞƚĞƌŵ ŝŶĨĂŶƚ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ;bĂŶĂƌŽĨĨ ĂŶĚ jĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϬϮͿ͘ jĂŶǇ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ 
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŵŽĚƵůĂƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŽ ƉůĂǇ 
Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƌŽůĞ ŝŶ ůƵŶŐ ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ jƵƚĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ 
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĞ ůƵŶŐ ĚŝƐĞĂƐĞ Ăƚ ƚŝŵĞ ŽĨ ďŝƌƚŚ ;tŚŝƚƐĞƚƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ 
:Ğǆƚ ƚŽ ůŽƐƐ ŽĨ ^ĞƌĨϮ͕eŽƚŚĞƌ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂůƐŽ ŽďƐĞƌǀĞ ĨĞƚĂů ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ 
ĂŶĚ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ͘ ±ƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŐĞŶĞ ĚĞůĞƚŝŽŶ ĐĂƵƐĞƐ ŶĞŽŶĂƚĂů 
ůĞƚŚĂůŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ͕ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ 



ϴϮ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

ŐĞŶĞƌĂů ĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ O]5ϯ Ă ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ j|– ŬŝŶĂƐĞ ĨĂŵŝůǇ 
;5ůŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ?d5ϰϬ Ă ĂĐƚŝǀĂƚŽƌ ŽĨ O]5ͬj|–5 ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ;zƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ 
ĂŶĚ ɴ ĂƌƌĞƐƚŝŶ ϭ ĂŶĚ Ϯ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŽĨ .ͲƉƌŽƚĞŝŶͲĐŽƵƉůĞĚ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ 
;�ŚĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ?ŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŐĞŶĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ Ă ŐĞŶĞƌĂů 
ĐĞůůƵůĂƌ ƉĂƚŚǁĂǇ ƐŚŽǁ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ŶĞŽŶĂƚĂů ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ĂƐ ůŽƐƐ ŽĨ ?ĞƌĨϮ͘ 

dŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƐŵĂůů ĚĞůĂǇ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ Ăƚ 
ďŝƌƚŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƵŶŬŶŽǁŶ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ?ĞƌĨϮ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁĞ 
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ jObƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĞŵďƌǇŽƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ 
ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŐĞŶĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 
jŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƌĞůĂƚĞĚ ŐĞŶĞƐ ǁĞƌĞ ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ǇŽƵ ǁŽƵůĚ 
ĞǆƉĞĐƚ Ă ĚŽǁŶ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ůŽǁĞƌ ĐĞůůƵůĂƌ 
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͘ ±ŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ĂƌĞ ĂƌƌĞƐƚĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ͕ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ -:| ĚĂŵĂŐĞ ;-ĂƐŝŬĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ dŽ 
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŝĨ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ĂƌƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ƉƌŽĨŝůĞ ĂŶĚ -:| ĚĂŵĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮͲͬͲ 
jObƐ͘ 

dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ?ĞƌĨϮ ŽŶ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ŐĞŶĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ 
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚƌŽƵďůŝŶŐ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ?ĞƌĨϮ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ ĂƐ ůŽŶŐ 
ƚĞƌŵ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƚĂƌŐĞƚƐ͘e ^ĞƌĨϮ ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ 
ŐƌŽǁŝŶŐ ĐĞůů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďŽĚǇ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŚĂƌŵ ƚŚĞ 
ƐƚĞŵ ĐĞůů ƉŽŽůƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ƵŶǁĂŶƚĞĚ ƐŝĚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ 
kŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽ ĞĨĨĞĐƚ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽŶ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ŚĞƚĞƌŽǌǇŐŽƵƐ ^ĞƌĨϮ ĂŶŝŵĂůƐ ǁŚŝůĞ ŚĂǀŝŶŐ ŽŶůǇ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ 
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ĞĨĨĞĐƚƐ 
ŽŶ ŐƌŽǁŝŶŐ ĐĞůů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ Ɛƚŝůů ŚĂǀĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ 
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ kŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ 
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ^ĞƌĨϮe ĚĞƉůĞƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂĚƵůƚ ďŽĚǇ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌƵůĞ ŽƵƚ ĂŶǇ 
ƵŶǁĂŶƚĞĚ ƐŝĚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͘  

)ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĞĂƐĞͲĐĂƵƐŝŶŐ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲƉƌŽŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂƌĞ͕ 
ůŝŬĞ ?ĞƌĨϮ͕ ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ tŚŝůĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ůŽƐƐ ŽĨ ƐŽŵĞ 
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĞĂƌůǇ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ůĞƚŚĂůŝƚǇ͕ Ğ͘Ő͘ ůŽƐƐ ŽĨ ŚƵŶƚŝŶŐƚŝŶ 
;�ĞŝƚůŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϱͿ ĂŶĚ ůŽƐƐ ŽĨ d-–Ͳϰϯ ;5ƌĂĞŵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ 
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ kƵŶƚŝŶŐƚŽŶΖƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ĂŶĚ |/?͕ ŽƚŚĞƌ ĚŝƐĞĂƐĞͲĐĂƵƐŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŚĂǀĞ 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϴϯ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŚŽŵŽůŽŐƐ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ŽŶůǇ ůŽƐƐ ŽĨ Ăůů ŐĞŶĞƐ 
ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͕ Ğ͘Ő͘ ůŽƐƐ ŽĨ ďŽƚŚ |–– ĂŶĚ |–– ƉƐĞƵĚŽŐĞŶĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ 
|ůǌŚĞŝŵĞƌΖƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ;zĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱ͖ �ŚĞŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϱͿ ĂŶĚ ůŽƐƐ ŽĨ Ăůů ƚŚƌĞĞ 
ƐǇŶƵĐůĞŝŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ –ĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ;.ƌĞƚĞŶͲkĂƌƌŝƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ 
dŽŐĞƚŚĞƌ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ 
ĞĂƌůǇ ůŝĨĞ͘ vĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĚŝƐĞĂƐĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞƐ 
ĂƌĞ ĐĂƵƐĞĚ ůŽŶŐ ĂĨƚĞƌ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĚŝƐĞĂƐĞ ƐĞǀĞƌŝƚǇ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ 
ŝŶ ƉĂƌƚ ďǇ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͘ .ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ?ĞƌĨ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ĂƐ Ă ŵŽĚŝĨŝĞƌ 
ŽĨ ĂŵǇůŽŝĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ĞĂƌůǇ ŝŶ ůŝĨĞ͕ ŝƚ 
ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚĂƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ůŝĨĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ 
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶͲƉƌŽŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ |ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ?ĞƌĨ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ 
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝƐĞĂƐĞ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ŽůĚ ĂŐĞ ĚŽĞƐ 
ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘  

)Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ǁĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ?ĞƌĨϮ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ĂŶĚ ĐĞůůƵůĂƌ 
ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞ ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĚĞůĂǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ƉƵƉƐ Ăƚ ďŝƌƚŚ 
ĚƵĞ ƚŽ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ůƵŶŐ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͘ kŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ 
ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƵŶƌĂǀĞů ŚŽǁ ^ĞƌĨϮ ĂĨĨĞĐƚƐ ĐĞůů ĐǇĐůĞ 
ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ŝƚƐ ŶŽƌŵĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ b b



ϴϰ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

1ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůbƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐb

sŶŝŵĂůƐb

|ůů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ )ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů |ŶŝŵĂů oĂƌĞ ĂŶĚ hƐĞ 
oŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ .ƌŽŶŝŶŐĞŶ ;.ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ dŚĞ :ĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘ |ůů ŵŝĐĞ ǁĞƌĞ 
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ŽŶ Ă oϱϳv/ͬϲ7 ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞĚ ŝŶ Ă ϭϮ͗ϭϮ ŚŽƵƌ ůŝŐŚƚͬĚĂƌŬ ĐǇĐůĞ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ĂŶŝŵĂůƐ ŚĂĚ ĂĚ ůŝďŝƚƵŵ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĨŽŽĚ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ͘  

bŽƌ ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐ͕ -:| ĨƌŽŵ ƚĂŝů ĂŶĚ ǇŽůŬ ƐĂĐ ďŝŽƉƐŝĞƐ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƉƌĞƉ.OjΠ 
dŝƐƐƵĞ Ŭŝƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă ƉƌŽƚŽĐŽů ĂĚĂƉƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ ;�z.O–d)ϬϱϬϬ͕ 
�Ǉ.Oj͕ st] )ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů vsͿ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ –o]͘ dŚĞ ǁŝůĚ ƚǇƉĞ ĂůůĞůĞ ǁĂƐ 
ĂŵƉůŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚǁŽ ƉƌŝŵĞƌƐ͕ ?O]bϮͺ:ϰ͗eGrdGrdGGGtdddtdGtdGt ĂŶĚ 
^pZ:ϮͺZϯ͗e odd.|d|d.d.||.ooood.o ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ϯϯϱ ďĂƐĞ ƉĂŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ dŚĞ 
ŬŶŽĐŬŽƵƚ ĂůůĞůĞ ǁĂƐ ĂŵƉůŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌŝŵĞƌƐ͕ ^pZ:Ϯͺ:ϯ͗e
oo..do.od|oo|dd|oo|. ĂŶĚ ^pZ:ϮͺZϯ͗eodd.|d|d.d.||.ooood.o ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă 
ϰϮϬ ďĂƐĞ ƉĂŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ –ƌŽĚƵĐƚƐ ǁĞƌĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ ŽŶ Ă Ϯй ĂŐĂƌŽƐĞ ŐĞů͘  

1ŵďƌǇŽbƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐbĂŶĚbŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇb

OŵďƌǇŽƐ ǁĞƌĞ ĨŝǆĞĚ ŝŶ ϰй ĨŽƌŵĂůŝŶ ;5ŝŶŝƉĂƚŚͿ ĨŽƌ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ŽĨ Ϯϰ ŚŽƵƌƐ Ăƚ ƌŽŽŵ 
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ bŽƌ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĞ ĞŵďƌǇŽƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞŶƚĂ ǁĞƌĞ ĐƵƚ 
ďŝƐĞĐƚĞĚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůǇ ĂŶĚ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƉĂƌĂĨĨŝŶ͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĐƵƚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽŵ kj 
ϯϰϬO ;dŚĞƌŵŽ ?ĐŝĞŶƚŝĨŝĐͿ͘ 

bŽƌ ƚŚĞ ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ ĞŽƐŝŶ ƐƚĂŝŶŝŶŐ ϰ ђŵ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ Ăƚ ϲϬΣo ĨŽƌ 
ϭϱ ŵŝŶƵƚĞƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĚĞƉĂƌĂĨĨŝŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͕ ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů 
;ϮǆͿ͕ ϵϲй ĂůĐŽŚŽů͕ ϳϬй ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ͘ :Ğǆƚ͕ ϰ ŵŝŶƵƚĞ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ͕ 
ϭϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ǁĂƚĞƌ͕ ϭ ŵŝŶƵƚĞ ĞŽƐŝŶ ĂŶĚ ϭϬ ƐĞĐŽŶĚƐ ǁĂƚĞƌ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ 
ϳϬй ĂůĐŽŚŽů͕ ϵϲй ĂůĐŽŚŽů͕ ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ ĂŶĚ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͘ 

bŽƌ ƚŚĞ –|? ƐƚĂŝŶŝŶŐ ϯ ђŵ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ ϲϬΣo ĂŶĚ 
ĚĞƉĂƌĂĨĨŝŶŝǌĞĚ ĂŶĚ ƌĞŚǇĚƌĂƚĞĚ ŝŶ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͕ ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ͕ ϵϲй ĂůĐŽŚŽů͕ ϳϬй 
ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ͘ :Ğǆƚ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŝŶ ϭй ƉĞƌŝŽĚŝĐ ĂĐŝĚ ĨŽƌ Ϯ ŵŝŶƵƚĞƐ 
ĂŶĚ ƌŝŶƐĞĚ ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ͕ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ĨŽƌ ϴ ŵŝŶƵƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƌŬ ŝŶ ?ĐŚŝĨĨΖƐ ƌĞĂŐĞŶƚ͕ ƌŝŶƐĞĚ 
ĂŶĚ ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ϳϬй ĂůĐŽŚŽů͕ ϵϲй ĂůĐŽŚŽů͕ 
ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ ĂŶĚ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͘ 

bŽƌ ƚŚĞ 5ŝϲϳ ŝŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶŝŶŐ͕ ϰ ђŵ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ ϱϱΣo ĂŶĚ 
ĚĞƉĂƌĂĨĨŝŶŝǌĞĚ ĂŶĚ ƌĞŚǇĚƌĂƚĞĚ ŝŶ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͕ ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ͕ ϵϲй ĂůĐŽŚŽů͕ ϳϬй 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϴϱ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ͘ bŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĂŶƚŝŐĞŶ ƌĞƚƌŝĞǀĂů ŝŶ ĐŝƚƌĂƚĞ ďƵĨĨĞƌ ;Ɖk ϲ͘ϬͿ ĂŶĚ ďůŽĐŬŝŶŐ 
ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ϭй kϮ±Ϯ ŝŶ ŵĞƚŚĂŶŽů ĨŽƌ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ :Ğǆƚ͕ 
ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ϭϬй ŐŽĂƚ ƐĞƌƵŵ ĨŽƌ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂŶĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŝŵĂƌǇ 
5ŝϲϳ ĂŶƚŝďŽĚǇ ;ϭͬϮϱϬ͕ bŝƐŚĞƌ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ]jͲϵϭϬϲͲƐϬͿ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ ĚĂǇ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ 
ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŶƚŝͲŐŽĂƚ ďŝŽƚŝŶǇůĂƚĞĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĂŶƚŝďŽĚǇ ;ϭͬϱϬϬ͕ sĞĐƚŽƌ͕ v|ͲϭϬϬϬͿ 
ĨŽƌ Ϯ ŚŽƵƌƐ͘ :Ğǆƚ͕ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŝŶ |vo ĐŽŵƉůĞǆ ;sĞĐƚŽƌ͕ –5ͲϰϬϬϬͿ ĨŽƌ ϯϬ 
ŵŝŶƵƚĞƐ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĚŝĂŵŝŶŽͲďĞŶǌŝĚŝŶĞ ;Ϭ͘ϱ ŵŐͬŵů kϮ± ǁŝƚŚ Ϭ͘Ϭϭй kϮ±ϮͿ ĨŽƌ ϭϬ 
ŵŝŶƵƚĞƐ͕ ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ ĂŶĚ ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ϳϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ͕ ϵϲй 
ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ͕ ϭϬϬй ĂůĐŽŚŽů ;ϮǆͿ ĂŶĚ ǆǇůĞŶĞ ;ϮǆͿ͘ 

YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞbZdͲWKZbb

dŽƚĂů ]:| ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ d])ǌŽů ]ĞĂŐĞŶƚ ;/ŝĨĞ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ 
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘ dŽƚĂů ]:| ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă 
:ĂŶŽ-ƌŽƉ ϮϬϬϬ ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ ;dŚĞƌŵŽ ?ĐŝĞŶƚŝĨŝĐͬ)ƐŽŐĞŶ /ŝĨĞ ?ĐŝĞŶĐĞͿ͘ Đ-:| ǁĂƐ 
ŵĂĚĞ ĨƌŽŵ ϭ͕ϱ ђŐ ƚŽƚĂů ]:| ǁŝƚŚ Ă ]ĞǀĞƌƚ|ŝĚ k jŝŶƵƐ bŝƌƐƚ ?ƚƌĂŶĚ Đ-:| ?ǇŶƚŚĞƐŝƐ Ŭŝƚ 
;dŚĞƌŵŽ ?ĐŝĞŶƚŝĨŝĐͿ ƵƐŝŶŐ ƌĂŶĚŽŵ ŚĞǆĂŵĞƌ ƉƌŝŵĞƌƐ͘ 

[ƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ –o] ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ]ŽĐŚĞ /ŝŐŚƚoǇĐůĞƌ ϰϴϬ 
)ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ )) ;]ŽĐŚĞ -ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐͿ ǁŝƚŚ ?zv] ŐƌĞĞŶ ĚǇĞ ;vŝŽͲ]ĂĚ /ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ 
-:| ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ ]ĞůĂƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĐƵƌǀĞ 
ŽĨ ƉŽŽůĞĚ Đ-:| ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ OǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ƚŽ ϭϴ? ŵ]:| ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ 
ƉƌŝŵĞƌƐ ĨŽƌ [ƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ –o] ĂƌĞ ϭϴ?Ͳb͗ o..|o|..|dd.|o|.|dd.͕ ϭϴ?Ͳ]͗ 
o|||do.odoo|oo||od||͕ ?ĞƌĨϮͲb͗ oo.o..d||oo|.o.|.|.o͕ ?ĞƌĨϮͲ]͗ 
doo.|.dooodod.odd.o.͕ ?O]bϭͲb͗ d..ooo.d..||do|||.|.|||͕ ?O]bϭͲ]͗ 
d.o|d.|dodod.||dooodod.od͘b

tĞƐƚĞƌŶblůŽƚbĂŶĂůǇƐŝƐb

dŝƐƐƵĞƐ ǁĞƌĞ ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĞĚ ŝŶ ])–| ďƵĨĨĞƌ ;ϱϬ ŵj dƌŝƐ Ɖk ϴ͕ ϭϱϬ ŵj :Ăoů͕ ϱŵj 
O-d|͕ Ϭ͘ϱй ?-?͕ Ϭ͘ϱй ?-±͕ ϭй :–ͲϰϬͿ ǁŝƚŚ ƉƌŽƚĞĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ĐŽĐŬƚĂŝů ;]ŽĐŚĞͿ ĂŶĚ 
ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ŽŶ ŝĐĞ ĨŽƌ ŽŶĞ ŚŽƵƌ͕ ƐƉƵŶ ĚŽǁŶ Ăƚ ϭϯ͘ϯϬϬ ƌƉŵ ĨŽƌ ϯϬ ŵŝŶ Ăƚ ϰΣo ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ bŽƌ ƉƌŽƚĞŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ Ă vo| Ŭŝƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ͕ ĨŽƌ ?ĞƌĨϮ 
ĂŶĂůǇƐĞƐ ϭϱϬ ђŐ ǁĂƐ ůŽĂĚĞĚ ŽŶ Ă ϭϬͲϮϬй ƚƌŝƐͬƚƌŝĐŝŶĞ ?-?ͲƉĂŐĞ ŐĞůƐ ;vŝŽͲ]ĂĚ 
/ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ ĂŶĚ ďůŽƚƚĞĚ ŽŶƚŽ Ϭ͕Ϯ ђŵ ŶŝƚƌŽĐĞůůƵůŽƐĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ;vŝŽͲ]ĂĚ 
/ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ͘ jĞŵďƌĂŶĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ±ͬ: ǁŝƚŚ ?ĞƌĨϮ ;ϭͬϭϱϬϬ͕ –ƌŽƚĞŝŶ ƚĞĐŚͿ Žƌ 
|ĐƚŝŶ ;ϭͬϭϬ͘ϬϬϬ͕ j– ďŝŽŵĞĚŝĐĂůƐͿ ĂŶƚŝďŽĚǇ͘ :Ğǆƚ͕ ƚŚĞ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ǁŝƚŚ 
ĂŶƚŝͲŵŽƵƐĞ Žƌ ʹƌĂďďŝƚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ƚĂŐŐĞĚ ǁŝƚŚ ŚŽƌƐĞƌĂĚŝƐŚ ƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞ 
;ϭͬϭϬ͘ϬϬϬ͕ vŝŽͲ]ĂĚ /ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ ĨŽƌ ŽŶĞ ŚŽƵƌ Ăƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ ďǇ 
ĐŚĞŵŝůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞ ;|ŵĞƌƐŚĂŵ Oo/ ƉƌŝŵĞ ǁĞƐƚĞƌŶ ďůŽƚƚŝŶŐ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƌĞĂŐĞŶƚ͕ st]Ϳ͘ 



ϴϲ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

KĞůůbĐƵůƚƵƌĞbĂŶĚbŐƌŽǁƚŚbĂƐƐĂǇƐb

^ĞƌĨϮнͬн͕e^ĞƌĨϮнͬͲ ĂŶĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ǁĞƌĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ Oϭϯ͘ϱ ĞŵďƌǇŽƐ͘ jObƐ ǁĞƌĞ 
ĐƵůƚƵƌĞĚ ŝŶ dϳϱ ĐƵůƚƵƌĞ ĨůĂƐŬƐ ;.ƌĞŝŶĞƌ vŝŽͲ±ŶĞ͕ ϲϱϴϭϳϱͿ͕ ŚŝŐŚʹŐůƵĐŽƐĞ -ƵůďĞĐĐŽ͛Ɛ 
ŵŽĚŝĨŝĞĚ OĂŐůĞ͛Ɛ ŵĞĚŝƵŵ ;.ŝďĐŽͿ͕ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ϭϬй ĨĞƚĂů ďŽǀŝŶĞ ƐĞƌƵŵ ;?ŝŐŵĂ 
ϭϮϭϯϯoͿ͕ ϭй ƉĞŶŝĐŝůůŝŶͬƐƚƌĞƉƚŽŵǇĐŝŶ ;.ŝďĐŽͿ͕ ŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂŵŝŶŽ ĂĐŝĚƐ ;.ŝďĐŽͿ ĂŶĚ ɴͲ
ŵĞƌĐĂƉƚŽĞƚŚĂŶŽů Ăƚ ϯϳΣo͕ ϱй o±Ϯ ĂŶĚ ϯй ±Ϯ͘ dŚĞ ϯdϯ ĂƐƐĂǇ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚƌŝƉůŝĐĂƚĞ͕ 
ϭϬϬ͘ϬϬϬ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƉůĂƚĞĚ ŝŶ ϲ ǁĞůůƐ ƉůĂƚĞƐ ;.ƌĞŝŶĞƌ vŝŽͲ±ŶĞ͕ ϲϱϳϭϲϬͿ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚĞĚ 
ĞǀĞƌǇ ƚŚŝƌĚ ĚĂǇ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ĐĞůůƐ ǁĞƌĞ ƉůĂƚĞĚ ŽŶ ŶĞǁ ϲ ǁĞůůƐ ƉůĂƚĞ ;.ƌĞŝŶĞƌ vŝŽͲ
±ŶĞ͕ ϲϱϳϭϲϬͿ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘ 

ZEsbƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐb

]:| ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶ ϯ jOb ĐĞůů ůŝŶĞƐ ĨƌŽŵ ^ĞƌĨϮͲͬͲ ŵŝĐĞ ĂŶĚ 
ϰ ^ĞƌĨϮнͬн ůŝƚƚĞƌŵĂƚĞ ĐŽŶƚƌŽůƐ͘ dŽƚĂů ]:| ǁĂƐ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ jObƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ [ŝĂŐĞŶ 
]:ĞĂƐǇ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ Ŭŝƚ͘ )ŶƚĞŐƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ]:| ďĂƐĞĚ ŽŶ ]): ƐĐŽƌĞƐ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ă 
vŝŽĂŶĂůǇǌĞƌ ;|ŐŝůĞŶƚͿ͘ ]:|ͲƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƵƐŝŶŐ dƌƵ?ĞƋ ?ƚƌĂŶĚĞĚ 
dŽƚĂů ]:| ǁŝƚŚ ]ŝďŽͲ�ĞƌŽ kƵŵĂŶͬjŽƵƐĞͬ]Ăƚ ;]?ͲϭϮϮͲϮϮϬϭ͖ )ůůƵŵŝŶĂ͕ o|͕ h?|Ϳ 
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛ ƉƌŽƚŽĐŽů͘ –ŽŽůĞĚ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ ŽŶ ĂŶ )ůůƵŵŝŶĂ 
kŝ?ĞƋ ϮϱϬϬ ;ƐŝŶŐůĞͲĞŶĚ ϱϬ ďƉͿ͘ ]ĞĂĚƐ ǁĞƌĞ ĂůŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƵƐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŐĞŶŽŵĞ 
;ŵŵϭϬͿ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƉůŝĐŝŶŐͲĂǁĂƌĞ ĂůŝŐŶĞƌ ;?ƚĂƌ|ůŝŐŶĞƌͿ͘ |ůŝŐŶĞĚ ƌĞĂĚƐ ǁĞƌĞ b–j 
ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ͕ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ůŽǁ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ ŐĞŶĞƐ ;ŵĞĂŶ b–jхϭ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐĂŵƉůĞƐͿ͘ 
dŚĞ ƌĂǁ ĐŽƵŶƚ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ] 
;ϯ͘ϰ͘ϬͿ ΀] oŽƌĞ dĞĂŵ͕ ϮϬϭϲ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ Ăƚ͗ ǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐ΁͕ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ 
]?ƚƵĚŝŽ ;ϭ͘Ϭ͘ϭϰϯͿ ΀]?ƚƵĚŝŽ dĞĂŵ͕ ϮϬϭϲ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƐƚƵĚŝŽ͘ĐŽŵͬ΁ 
ĂŶĚ ƚŚĞ OĚŐĞ] ƉĂĐŬĂŐĞ ;ϯ͘ϭϴ͘ϬͿ;]ŽďŝŶƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ .ĞŶĞƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ Ă 
ĨƌĂŐŵĞŶƚ ƉĞƌ ŵŝůůŝŽŶ ;b–jͿ ǀĂůƵĞ х ϭ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ƌĞƚĂŝŶĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ 
Ă ůŝƐƚ ŽĨ ϭϮϴϬϴ ŐĞŶĞƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ -ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ;-OͿ ŐĞŶĞƐ 
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ^ĞƌĨϮнͬн ĂŶĚ ^ĞƌĨϮͲͬͲ jObƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ OĚŐĞ] ŐĞŶĞƌĂů ůŝŶĞĂƌ 
ŵŽĚĞů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ |ĨƚĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ͞ĨĂůƐĞ 
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ƌĂƚĞ͟ ;b-]Ϳ ŵĞƚŚŽĚ ;b-]фϬ͘ϬϱͿ͕ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ϳϯϴ -O ŐĞŶĞƐ ǁĂƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ -|s)- 
;ϲ͘ϴͿ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ŐĞŶĞ ůŝƐƚ ĂŶĚ ƚŽ 
ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĞŶƌŝĐŚĞĚ ŐĞŶĞ ŽŶƚŽůŽŐǇ ;.±Ϳ ƚĞƌŵƐ ΀ƵƐŝŶŐ .±dO]jͺv–ͺ-)]Ood΁ 
ĂŶĚ 5O.. ƉĂƚŚǁĂǇƐ ;kƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵĂ͕ ϮϬϬϵďͿ͘ dŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 
ĞŶƌŝĐŚĞĚ .± ƚĞƌŵƐ ǁĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ -O ŐĞŶĞƐ 
ƐŚĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ .± ƚĞƌŵƐ͘ tĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƉĂƌĞŶƚͲĐŚŝůĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ 
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ .± ƚĞƌŵƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ -O ŐĞŶĞƐ ŝŶ 
ƚŚĂƚ .± ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐŚĂƌĞĚ͘ dŚĞ .± ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ŝƚƐ 
-O ŐĞŶĞƐ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ .± ƚĞƌŵ ŝŶ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϴϳ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ;ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ ƐŚĂƌĞĚ х Ϯϱй ŽĨ ŝƚƐ ŐĞŶĞƐͿ ǁĞƌĞ ŵĂƉƉĞĚ 
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŐƌĂƉŚ ƉĂĐŬĂŐĞ ;ϭ͘Ϭ͘ϭͿ͘ dŚƌĞĞ .± ƚĞƌŵƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ 
ĂŶĚ ŶŽ ƉĂƌĞŶƚ͘ tĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚƌĞĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ .± ƚĞƌŵƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌĞŶƚ .± 
ƚĞŵƐ͘ oŚŝůĚƌĞŶ ǁĞƌĞ ĂůǁĂǇƐ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ ƐŚĂƌĞĚ ƚŚĞ 
ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ ±ŶĞ .± ƚĞƌŵ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉŽƉƚŽƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ 
ƐŚŽǁĞĚ ŶŽ ĐŚŝůĚ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ǁĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 
ŽŶůǇ ĐůƵƐƚĞƌ ŝƚ ŚĂĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ͘ kĞĂƚ ŵĂƉƐ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ 
ƚŚĞ ĨƵůů ůŝƐƚ ŽĨ -O ŐĞŶĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ .± ƚĞƌŵ ĐůƵƐƚĞƌ͘ 

  



ϴϴ ͮ oŚĂƉƚĞƌ ϯb

 

ϯ 

sƵƚŚŽƌbĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐb

O͘?͕͘ b͘b͕͘ |͘v͘ ĂŶĚ O͘|͘|͘:͘ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŚĞ 
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ O͘?͕͘ /͘7͕͘ ±͘?͕͘ t͘k͕͘ v͘v͕͘ j͘5͕͘ 
/͘k͘ ĂŶĚ ?͘z͘ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂŶĚ 
ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ v͘?͘ ĂŶĚ 7͘-͘ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞ ?ĞƌĨϮ 
ŵŝĐĞ͘ O͘?͘ ĂŶĚ O͘|͘|͘:͘ ǁƌŽƚĞ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ 

sĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐbb

tĞ ƚŚĂŶŬ bƌĞĞŬ ?ŽƌŐĚƌĂŐĞƌ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů 
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ –Ϭ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ 
–ĞƚƌĂ vĂŬŬĞƌ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ 
]:| ůŝďƌĂƌǇ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ǁŽƌŬ ǁĂƐ 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ OƵƌŽƉĞĂŶ ]ĞƐĞĂƌĐŚ oŽƵŶĐŝů 
;O]oͿ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ŐƌĂŶƚ ;ƚŽ O͘|͘|͘:͘Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ 
|ůƵŵŶŝ ĐŚĂƉƚĞƌ .ŽŽŝƐĐŚĞ .ƌŽŶŝŶŐĞƌƐ 
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ hďďŽ OŵŵŝƵƐ bƵŶĚ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐb

|ǀĞƌǇ͕ j͘ O͕͘ ĂŶĚ jĞĂĚ͕ 7͘ ;ϭϵϱϵͿ͘ ?ƵƌĨĂĐĞ 
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ 
ŚǇĂůŝŶĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ rDre:͘eRŝƐ͘etŚŝůĚ 
ϵϳ͕ ϱϭϳʹϱϮϯ͘ 

vŽŶŝŶŝ͕ :͘ j͕͘ ĂŶĚ .ŝƚůĞƌ͕ |͘ -͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ 
jŽĚĞů ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ƌĞǀĞĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚƵŵĂŶ 
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞ͗ |ƚĂǆŝŶͲϮ 
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲůĞŶŐƚŚ ƉŽůǇŐůƵƚĂŵŝŶĞ 
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ ĂƌĞ Ă ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ |/?͘ :͘eDŽů͘e
EĞƵƌŽƐĐŝ͘ ϰϱ͕ ϲϳϲʹϲϴϯ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϬϯϭͲ
ϬϭϭͲϵϱϰϴͲϵ͘ 

oŽŚĞŶ͕ O͕͘ –ĂƵůƐƐŽŶ͕ 7͘ b͕͘ vůŝŶĚĞƌ͕ –͕͘ 
vƵƌƐƚǇŶͲoŽŚĞŶ͕ d͕͘ -Ƶ͕ -͕͘ OƐƚĞƉĂ͕ .͕͘ Ğƚ Ăů͘ 
;ϮϬϬϵͿ͘ ]ĞĚƵĐĞĚ ).bͲϭ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ĚĞůĂǇƐ ĂŐĞͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŽƚŽǆŝĐŝƚǇ ŝŶ ŵŝĐĞ͘ tĞůů ϭϯϵ͕ 
ϭϭϱϳʹϭϭϲϵ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐĞůů͘ϮϬϬϵ͘ϭϭ͘Ϭϭϰ͘ 

-ĂƐŝŬĂ͕ .͘ 5͕͘ /ŝŶ͕ ?͘ o͕͘ �ŚĂŽ͕ ?͕͘ ?ƵŶŐ͕ –͕͘ 
dŽŵŬŝŶƐŽŶ͕ |͕͘ ĂŶĚ /ĞĞ͕ O͘ z͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ -:| 
ĚĂŵĂŐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ĐĞůů ĐǇĐůĞ ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ 
-:| ƐƚƌĂŶĚ ďƌĞĂŬ ƌĞƉĂŝƌ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ 
ƚƵŵŽƌŝŐĞŶĞƐŝƐ͘ KŶĐŽŐĞŶĞ ϭϴ͕ ϳϴϴϯʹϵϵ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐũ͘ŽŶĐ͘ϭϮϬϯϮϴϯ͘ 

bĂůƐŽŶĞ͕ ?͘ b͕͘ jĞǇĞƌ͕ :͘ k͕͘ ?ĐŚƌĂŶŬ͕ O͕͘ 

/ĞŝƚŝŶŐĞƌ͕ .͕͘ –ŚĂŵ͕ o͘ /͘ /͕͘ bŽĚĞƌŽͲdĂǀŽůĞƚƚŝ͕ 
j͘ d͕͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ?O]b ƉƌŽƚĞŝŶ ŝƐ Ă ĚŝƌĞĐƚ 
ŵŽĚŝĨŝĞƌ ŽĨ ĂŵǇůŽŝĚ ĨŝďĞƌ ĂƐƐĞŵďůǇ͘ tĞůůeZĞƉ͘ 
Ϯ͕ ϯϱϴʹϯϳϭ͘ ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ 
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐĞůƌĞƉ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϲ͘ϬϭϮ͘ 

bĂŶĂƌŽĨĨ͕ |͕͘ ĂŶĚ jĂƌƚŝŶ͕ ]͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ 
͞bĂŶĂƌŽĨĨ ĂŶĚ jĂƌƚŝŶǭƐ :ĞŽŶĂƚĂůͲƉĞƌŝŶĂƚĂů 
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͗ -ŝƐĞĂƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ bĞƚƵƐ ĂŶĚ )ŶĨĂŶƚ͕͟ 
ŝŶ͕ ϭϬϬϭʹϭϬϭϭ͘ 

.ŝƚůĞƌ͕ |͘ -͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ vĞĞƌ ĂŶĚ ďƌĞĂĚ ƚŽ 
ďƌĂŝŶƐ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ͗ oĂŶ ǇĞĂƐƚ ĐĞůůƐ ƚĞĂĐŚ ƵƐ 
ĂďŽƵƚ ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐĞĂƐĞ͍ 
EĞƵƌŽ^ŝŐŶĂůƐ ϭϲ͕ ϱϮʹϲϮ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϭϬϵϳϱϵ͘ 

.ƌĞƚĞŶͲkĂƌƌŝƐŽŶ͕ v͕͘ –ŽůǇĚŽƌŽ͕ j͕͘ 
jŽƌŝŵŽƚŽͲdŽŵŝƚĂ͕ j͕͘ -ŝĂŽ͕ /͕͘ tŝůůŝĂŵƐ͕ |͕͘ 
:ŝĞ͕ O͕͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ɲɴɶ Ͳ?ǇŶƵĐůĞŝŶ ƚƌŝƉůĞ 
ŬŶŽĐŬŽƵƚ ŵŝĐĞ ƌĞǀĞĂů ĂŐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ 
ŶĞƵƌŽŶĂů ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ WƌŽĐ͘e EĂƚů͘e rĐĂĚ͘e ^Đŝ͘ 
ϭϬϳ͕ ϭϵϱϳϯʹϭϵϱϳϴ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϭϬϬϱϬϬϱϭϬϳ͘ 

kƵĂŶŐ͕ -͕͘ ?ŚĞƌŵĂŶ͕ v͕͘ ĂŶĚ /ĞŵƉŝĐŬŝ͕ ]͘ 
;ϮϬϬϵĂͿ͘ vŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ ƚŽŽůƐ͗ 
ƉĂƚŚƐ ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ ŐĞŶĞ ůŝƐƚƐ͘ EƵĐůĞŝĐerĐŝĚƐeZĞƐ͘ 
ϯϳ͕ ϭʹϭϯ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŶĂƌͬŐŬŶϵϮϯ͘ 

kƵĂŶŐ͕ -͕͘ ?ŚĞƌŵĂŶ͕ v͕͘ ĂŶĚ /ĞŵƉŝĐŬŝ͕ ]͘ 
;ϮϬϬϵďͿ͘ ?ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ŽĨ ůĂƌŐĞ ŐĞŶĞ ůŝƐƚƐ ƵƐŝŶŐ -|s)- vŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ 
]ĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ EĂƚ͘eWƌŽƚŽĐ͘ ϰ͕ ϰϰʹϱϳ͘ 

5ĂŬŬĂƌ͕ s͕͘ jĂŶƐƐŽŶ͕ o͕͘ ĂŶĚ ĚĞ jĂƚƚŽƐ͕ 
O͘ –͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ?ͬdͲ]ŝĐŚ jŽƚŝĨ ŝŶ ƚŚĞ 
-:|7vϲ oŚĂƉĞƌŽŶĞ -ĞůĂǇƐ –ŽůǇŐůƵƚĂŵŝŶĞ 
|ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ±ŶƐĞƚ ŽĨ -ŝƐĞĂƐĞ ŝŶ Ă 
jŽƵƐĞ jŽĚĞů͘ DŽů͘e tĞůů ϲϮ͕ ϮϳϮʹϮϴϯ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵŽůĐĞů͘ϮϬϭϲ͘Ϭϯ͘Ϭϭϳ͘ 

5ůŝŶŐĞƌ͕ ?͕͘ dƵƌŐĞŽŶ͕ v͕͘ /Ġ sĞƐƋƵĞ͕ 5͕͘ 
tŽŽĚ͕ .͘ |͕͘ |ĂŐĂĂƌĚͲdŝůůĞƌǇ͕ 5͘ j͕͘ ĂŶĚ 
jĞůŽĐŚĞ͕ ?͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ /ŽƐƐ ŽĨ OƌŬϯ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ 
ŵŝĐĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ 
ƉƵůŵŽŶĂƌǇ ŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů 
ůĞƚŚĂůŝƚǇ͘ WƌŽĐ͘e EĂƚů͘e rĐĂĚ͘e ^Đŝ͘ ϭϬϲ͕ ϭϲϳϭϬʹ
ϭϲϳϭϱ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϳϯ͍ƉŶĂƐ͘ϬϵϬϬϵϭϵϭϬϲ͘ 

5ƌĂĞŵĞƌ͕ v͘ o͕͘ ?ĐŚƵĐŬ͕ d͕͘ tŚĞĞůĞƌ͕ 7͘ j͕͘ 



bƵůůͲďŽĚǇ ĚĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞƌĨϮ ĐĂƵƐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ ͮ ϴϵ 
ĨĞƚĂů ĂƚĞůĞĐƚĂƐŝƐ ĂŶĚ ŶĞŽŶĂƚĂů ĚĞĂƚŚ ŝŶ ŵŝĐĞ b

 

ϯ 

]ŽďŝŶƐŽŶ͕ /͘ o͕͘ dƌŽũĂŶŽǁƐŬŝ͕ 7͘ [͕͘ /ĞĞ͕ s͘ j͘ 
z͕͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ /ŽƐƐ ŽĨ jƵƌŝŶĞ d-–Ͳϰϯ 
ĚŝƐƌƵƉƚƐ ŵŽƚŽƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉůĂǇƐ ĂŶ 
ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ͘ rĐƚĂe
EĞƵƌŽƉĂƚŚŽů͘ ϭϭϵ͕ ϰϬϵʹϰϭϵ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϰϬϭͲϬϭϬͲϬϲϱϵͲϬ͘ 

]ŽďŝŶƐŽŶ͕ j͕͘ jĐoĂƌƚŚǇ͕ -͕͘ ĂŶĚ ?ŵǇƚŚ͕ 
.͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ vŝŽĐŽŶĚƵĐƚŽƌ ƉĂĐŬĂŐĞ ĨŽƌ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĚŝŐŝƚĂů ŐĞŶĞ 
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĂƚĂ͘ vŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ Ϯϲ͕ ϭϯϵʹϭϰϬ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐͬ͘ 

?ŝŶ͕ ±͕͘ jŝĐŚĞůƐ͕ k͕͘ ĂŶĚ :ŽůůĞŶ͕ O͘ |͘ |͘ 
;ϮϬϭϰͿ͘ .ĞŶĞƚŝĐ ƐĐƌĞĞŶƐ ŝŶ oĂĞŶŽƌŚĂďĚŝƚŝƐ 
ĞůĞŐĂŶƐ ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ 
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ vŝŽĐŚŝŵ͘evŝŽƉŚǇƐ͘erĐƚĂe ͲeDŽů͘evĂƐŝƐe
RŝƐ͘ ϭϴϰϮ͕ ϭϵϱϭʹϭϵϱϵ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďďĂĚŝƐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϭ͘Ϭϭϱ͘ 

dŚĂƚŚŝĂŚ͕ |͕͘ kŽƌƌĠ͕ 5͕͘ ?ŶĞůůŝŶǆ͕ |͕͘ 
sĂŶĚĞǁǇĞƌ͕ O͕͘ kƵĂŶŐ͕ z͕͘ oŝĞƐŝĞůƐŬĂ͕ j͕͘ Ğƚ 
Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ɴͲĂƌƌĞƐƚŝŶ Ϯ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ |ɴ 
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ɶͲƐĞĐƌĞƚĂƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ 
|ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ EĂƚ͘e DĞĚ͘ ϭϵ͕ ϰϯʹϰϵ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶŵ͘ϯϬϮϯ͘ 

ǀĂŶ kĂŵ͕ d͘ 7͕͘ kŽůŵďĞƌŐ͕ j͘ |͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ 
.ŽŽƚ͕ |͘ d͕͘ dĞƵůŝŶŐ͕ O͕͘ .ĂƌĐŝĂͲ|ƌĞŶĐŝďŝĂ͕ j͕͘ 
5ŝŵ͕ k͘ ĞƵŝ͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ )ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ 
j±|.Ͳϰͬ?O]b ĂƐ Ă ƌĞŐƵůĂƚŽƌ ŽĨ ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ 
ƉƌŽƚĞŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ tĞůů ϭϰϮ͕ ϲϬϭʹϲϭϮ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐĞůů͘ϮϬϭϬ͘Ϭϳ͘ϬϮϬ͘ 

tĂƌĚ͕ 7͘ j͕͘ ĂŶĚ -ĞǀŽƌͲkĞŶŶĞŵĂŶ͕ -͘ O͘ 
;ϮϬϬϬͿ͘ .ĞƐƚĂƚŝŽŶĂů ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ 
ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ ŵŝĐĞ͗ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ 
ĞǆƚƌĂĞŵďƌǇŽŶĂů ĞŵďƌǇŽŶŝĐ ƉůĂĐĞŶƚĂ ĂŶĚ 
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘ WĂƚŚŽů͘e GĞŶĞƚ͘e pŶŐ͘eŵŝĐĞ͕ ϭϬϯʹ
ϭϮϮ͘ 

tĂƌĚ͕ 7͘ j͕͘ OůŵŽƌĞ͕ ?͘ |͕͘ ĂŶĚ bŽůĞǇ͕ 7͘ b͘ 
;ϮϬϭϮͿ͘ –ĂƚŚŽůŽŐǇ jĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ OǀĂůƵĂƚŝŽŶ 
ŽĨ OŵďƌǇŽŶŝĐ ĂŶĚ –ĞƌŝŶĂƚĂů -ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů 
-ĞĨĞĐƚƐ ĂŶĚ /ĞƚŚĂůŝƚǇ ŝŶ .ĞŶĞƚŝĐĂůůǇ 
OŶŐŝŶĞĞƌĞĚ jŝĐĞ͘ sĞƚ͘e WĂƚŚŽů͘ ϰϵ͕ ϳϭʹϴϰ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϬϬϵϴϱϴϭϭϰϮϵϴϭϭ͘ 

tŚŝƚƐĞƚƚ͕ 7͘ |͕͘ ĂŶĚ tĞĂǀĞƌ͕ d͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ 
kǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ ƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚ ƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ ůƵŶŐ 
ĨƵŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ E͘e pŶŐů͘e :͘e DĞĚ͘ ϯϰϳ͕ 

ϮϭϰϭʹϮϭϰϴ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϱϲͬ:O7jƌĂϬϮϮϯϴϳ͘ 

tŚŝƚƐĞƚƚ͕ 7͘ |͕͘ tĞƌƚ͕ ?͘ O͕͘ ĂŶĚ dƌĂƉŶĞůů͕ 
v͘ o͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ .ĞŶĞƚŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ 
ůƵŶŐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ Ăƚ ďŝƌƚŚ͘ DƵŵ͘e
DŽů͘e GĞŶĞƚ͘ ϭϯ͕ ϮϬϳʹϮϭϱ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŚŵŐͬĚĚŚϮϱϮ͘ 

zĂŶŐ͕ .͕͘ .ŽŶŐ͕ z͘ -͕͘ .ŽŶŐ͕ 5͕͘ 7ŝĂŶŐ͕ t͘ 
/͕͘ 5ǁŽŶ͕ O͕͘ ĂŶĚ |ů͕ O͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ]ĞĚƵĐĞĚ 
ƐǇŶĂƉƚŝĐ ǀĞƐŝĐůĞ ĚĞŶƐŝƚǇ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ǌŽŶĞ ƐŝǌĞ 
ŝŶ ŵŝĐĞ ůĂĐŬŝŶŐ ĂŵǇůŽŝĚ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ ƉƌŽƚĞŝŶ 
;|––Ϳ ĂŶĚ |––ͲůŝŬĞ ƉƌŽƚĞŝŶ Ϯ͘ EĞƵƌŽƐĐŝ͘e >Ğƚƚ͘ 
ϯϴϰ͕ ϲϲʹϳϭ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶĞƵůĞƚ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϰ͘ϬϰϬ͘ 

zƵ͕ k͕͘ kĞ͕ 5͕͘ /ŝ͕ /͕͘ ?ƵŶ͕ /͕͘ dĂŶŐ͕ b͕͘ /ŝ͕ ]͕͘ 
Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ -ĞůĞƚŝŽŶ ŽĨ ?d5ϰϬ ƉƌŽƚĞŝŶ ŝŶ 
ŵŝĐĞ ĐĂƵƐĞƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ Ăƚ 
ďŝƌƚŚ͘ :͘e vŝŽů͘e tŚĞŵ͘ Ϯϴϴ͕ ϱϯϰϮʹϱϯϱϮ͘ 
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϳϰͬũďĐ͘jϭϭϮ͘ϰϬϵϰϯϯ͘ 

�ĞŝƚůŝŶŐ͕ ?͕͘ /ŝƵ͕ 7͘Ͳ–͕͘ oŚĂƉŵĂŶ͕ -͕͘ 
–ĂƉĂŝŽĂŶŶŽƵ͕ s͕͘ ĂŶĚ OĨƐƚƌĂƚŝĂĚŝƐ͕ |͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ 
)ŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ĞŵƌǇŽŶŝĐ 
ůĞƚŚĂůŝƚǇ ŝŶ ŵŝĐĞ ŶƵůůŝǌǇŐŽƵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
kƵŶƚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ ĚŝƐĞĂƐĞ ŐĞŶĞ ŚŽŵŽůŽŐƵĞ͘ 
EĂƚƵƌĞ ϭϭ͕ ϭϱϱʹϭϲϯ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶŐϭϬϵϱͲ
ϭϱϱ͘ 

�ŚĂŶŐ͕ j͕͘ /ŝƵ͕ y͕͘ �ŚĂŶŐ͕ z͕͘ ĂŶĚ �ŚĂŽ͕ 7͘ 
;ϮϬϭϬͿ͘ /ŽƐƐ ŽĨ ɴĂƌƌĞƐƚŝŶϭ ĂŶĚ ɴĂƌƌĞƐƚŝŶϮ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƉƵůŵŽŶĂƌǇ ŚǇƉŽƉůĂƐŝĂ ĂŶĚ 
ŶĞŽŶĂƚĂů ůĞƚŚĂůŝƚǇ ŝŶ ŵŝĐĞ͘ RĞǀ͘e vŝŽů͘ ϯϯϵ͕ 
ϰϬϳʹϰϭϳ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ǇĚďŝŽ͘ϮϬϬϵ͘ϭϮ͘ϬϰϮ͘ 

�ŚĞŶŐ͕ k͕͘ 7ŝĂŶŐ͕ j͕͘ dƌƵŵďĂƵĞƌ͕ j͘ O͕͘ 
?ŝƌŝŶĂƚŚƐŝŶŐŚũŝ͕ -͘ 7͘ ?͕͘ ĂŶĚ |ů͕ O͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ɴͲ
|ŵǇůŽŝĚ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ ƉƌŽƚĞŝŶͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ŵŝĐĞ 
ƐŚŽǁ ƌĞĂĐƚŝǀĞ ŐůŝŽƐŝƐ ĂŶĚ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ 
ůŽĐŽŵŽƚŽƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ tĞůů ϴϭ͕ ϱϮϱʹϱϯϭ͘ 
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