
                          Derwent, R. G., Stevenson, D. S., Utembe, S. R. ., Jenkin, M. E.,
Khan, A. H., & Shallcross, D. E. (2020). Global modelling studies of
hydrogen and its isotopomers using STOCHEM-CRI: Likely radiative
forcing consequences of a future hydrogen economy. International
Journal of Hydrogen Energy, 45(15), 9211-9221.
https://doi.org/10.1016/j.ijhydene.2020.01.125

Peer reviewed version
License (if available):
CC BY-NC-ND
Link to published version (if available):
10.1016/j.ijhydene.2020.01.125

Link to publication record in Explore Bristol Research
PDF-document

This is the author accepted manuscript (AAM). The final published version (version of record) is available online
via Elsevier at https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360319920302779#! . Please refer to any
applicable terms of use of the publisher.

University of Bristol - Explore Bristol Research
General rights

This document is made available in accordance with publisher policies. Please cite only the
published version using the reference above. Full terms of use are available:
http://www.bristol.ac.uk/red/research-policy/pure/user-guides/ebr-terms/

https://doi.org/10.1016/j.ijhydene.2020.01.125
https://doi.org/10.1016/j.ijhydene.2020.01.125
https://research-information.bris.ac.uk/en/publications/04f9e1fd-143b-4a8c-9cbb-0931fdd0a452
https://research-information.bris.ac.uk/en/publications/04f9e1fd-143b-4a8c-9cbb-0931fdd0a452


ϭ

'ůŽďĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�^dK�,�DͲ�Z/͗�>ŝŬĞůǇ�

ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ

ZŝĐŚĂƌĚ�'͘��ĞƌǁĞŶƚĂ͕Ύ͕��ĂǀŝĚ�^͘�^ƚĞǀĞŶƐŽŶď͕�^ƚĞǀĞŶ�Z͘�hƚĞŵďĞĐ͕�DŝĐŚĂĞů��͘�:ĞŶŬŝŶĚ͕��ŶǁĂƌ�,͘�

<ŚĂŶĞ ͕ �ƵĚůĞǇ��͘�^ŚĂůůĐƌŽƐƐĞ

Ă ƌĚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�EĞǁďƵƌǇ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

ď ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

Đ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

Ě �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KŬĞŚĂŵƉƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

Ğ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͕��ƌŝƐƚŽů͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

Ύ���ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ͘�ƌĚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�EĞǁďƵƌǇ͕��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�Z'ϭϰ�ϲ>,͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

�ͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͗�ƌ͘ĚĞƌǁĞŶƚΛďƚŽƉĞŶǁŽƌůĚ͘ĐŽŵ�;Z͘��ĞƌǁĞŶƚͿ͕�ĚĂǀŝĚ͘Ɛ͘ƐƚĞǀĞŶƐŽŶΛĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬ�

;�͘�^ƚĞǀĞŶƐŽŶͿ͕�ƐƚĞǀĞŶ͘ƵƚĞŵďĞΛĞƉĂ͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵ�;^͘�hƚĞŵďĞͿ͕�ĂƚŵŽƐ͘ĐŚĞŵΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�

;D͘�:ĞŶŬŝŶͿ͕�ĂŶǁĂƌ͘ŬŚĂŶΛďƌŝƐƚŽů͘ĂĐ͘ƵŬ�;�͘�<ŚĂŶͿ͕�Ě͘Ğ͘ƐŚĂůůĐƌŽƐƐΛďƌŝƐƚŽů͘ĂĐ͘ƵŬ�;�͘�^ŚĂůůĐƌŽƐƐͿ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ

��ŐůŽďĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�

ƐŝŶŬƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�;,ϮͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌ�;,�Ϳ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�

ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,Ϯ ĂŶĚ�,��ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌƐ�

ǁŚŝĐŚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�tĞ�ƚŚĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŬĞůǇ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�

dŚĞƐĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϭ�dŐ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

ŽǀĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ϭ�dŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�

ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ϭ�dŐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ϱ ц ϭ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘ dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŚĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�

ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�;'tWͿ�ŽĨ�ϱ ц ϭ�ŽǀĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�

0DQXVFULSW��5HYLVHG��FOHDQ��XQPDUNHG��),1$/�YHUVLRQ�



Ϯ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶͲďĂƐĞĚ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ůĞĂŬĂŐĞ�ƌĂƚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶͲďĂƐĞĚ�

ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

,ǇĚƌŽŐĞŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�

ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ϭ͘�/Ĩ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�

ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�Ϯ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�

Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ϯ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲƵƐĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�

ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�Ă�ǌĞƌŽͲĐĂƌďŽŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ϰ͘

,ǇĚƌŽŐĞŶ�;,ϮͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�

ƵŶƌĞĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĞůůͲŵŝǆĞĚ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�ďŝŽŵĂƐƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽůǇƐŝƐ�

ŽĨ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƐŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ƵƉƚĂŬĞ�

ďǇ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽǆǇů�;K,Ϳ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ϱ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƐƚĂďůĞ�

ŝƐŽƚŽƉĞƐ͗�ƉƌŽƚŝƵŵ�;ϭ,�с�,Ϳ�ĂŶĚ�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�;Ϯ,�с��Ϳ͕�ďŽƚŚ ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌĂƌŝƚǇ͕�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌ�,��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ͬ,�ƌĂƚŝŽ�ϱ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂƌƌŝĞƌ͘

^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�

ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĞĂŬĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ ϲʹϭϭ ĂŶĚ�ƚŚĞ�



ϯ

ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ϭϮʹϭϰ͘ EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

,ǇĚƌŽŐĞŶ ĂĐƚƐ ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�K,�

ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǆŝĚŝƐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�K,�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�

ĐǇĐůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ϭϮ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�

ǁĂƌŵŝŶŐ ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽƚĞŶƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ͘

dŚĞ�/W���ϮϬϬϭ ϭϱ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�dŚŝƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵĞůͲĐĞůů�

ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�

ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ͘ KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W���ϮϬϬϭ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�

ŐůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨƵĞů�ĐĞůů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�

ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĨůĞĞƚ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ϭϯ͕ϭϰ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�

ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ůĞĂŬĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬй�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϰй�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞƚŚĂŶĞ͘

�ĞƌǁĞŶƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ ϭϲ ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĚĞĞĚ�

ŚĂǀĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůͲďĂƐĞĚ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ůĞĂŬĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭй͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲй�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ǁŚŽůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƚ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŵŽĚĞůƐ ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�

ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇͲ

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�,Ϯ ĂŶĚ�,� ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�

ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�;'tWͿ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘



ϰ

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

Ϯ͘ϭ�^dK�,�DͲ�Z/�ŵŽĚĞů

dŚĞ�^dKĐŚĂƐƚŝĐ��,�DŝƐƚƌǇ ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ϭϳ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ĂĚǀĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�

ŝŶ��ŽůůŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳ ϭϳ͘�dŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�^dK�,�DͲK�͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ͕�ŽǆŝĚĞƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕�ĐĂƌďŽŶ�

ŵŽŶŽǆŝĚĞ͕�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ďǇ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�;�Z/Ϳ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ϭϴ ĂŶĚ�

ƚŚŝƐ�ŶĞǁĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�^dK�,�DͲ�Z/͘�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,Ϯ ĂŶĚ�,��ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�

ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�^dK�,�D�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�

ŝŶ�hƚĞŵďĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ ϭϵ͘�^dK�,�DͲ�Z/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ�ϭϵʹ ϭ ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂĞƌŽƐŽů�ϮϮ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�Ϯϯ͕�ƉĞƌŽǆǇŶŝƚƌŝĐ�ĂĐŝĚ

Ϯϰ͕�ƚŚĞ�ŽǌŽŶŽůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞƚŚĞŶĞ�Ϯϱ͕��ƌŝĞŐĞĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�Ϯϲ͕ ŵĞƚŚĂŶŽů�Ϯϳ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�

ƉĞƌŽǆǇ�ƌĂĚŝĐĂůƐ Ϯϴ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŚǇĚƌŽƉĞƌŽǆŝĚĞƐ�Ϯϵ͕�ĂĐĞƚŽŶĞ�ϯϬ͕�ŶŝƚƌĂƚĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ϯϭ͕ ĂůŬǇů�

ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ϯϮ͕ ĚŝŵĞƚŚǇů�ƐƵůƉŚŝĚĞ�ϯϯ͕�ƉĞƌŽǆǇĂĐĞƚǇů�ŶŝƚƌĂƚĞ�ϯϰ ĂŶĚ�ƐĞƐƋƵŝƚĞƌƉĞŶĞƐ�ϯϱ͘�

dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^dK�,�DͲ�Z/͘

Ϯ͘Ϯ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŬƐ�ŽĨ�,Ϯ ĂŶĚ�,�

^dK�,�DͲ�Z/�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ͕�ŽǆŝĚĞƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�;�KͿ͕�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ϮϮϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ϲϬϵ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�

ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z/�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂůůŽǁƐ�

^dK�,�DͲ�Z/�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ƉŚŽƚŽůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�;,�,KͿ�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϭͿ͗

,�,K��н��Śʆ с���,Ϯ н��K���������������������;ϭͿ͘



ϱ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�,�,K�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϭͿ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�

ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ƉŚŽƚŽůǇƐŝƐ�ǀŝĂ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϮͿ͗

,�,K��н��Śʆ с���,��н�,�K��������������������;ϮͿ

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŬ�ďǇ�K,�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϯͿ͗

K,���н���,�,K���с���,ϮK���н���,�K���������;ϯͿ

,�K��н��KϮ с��,KϮ н���K�������������������� ;ϰͿ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�;ϭͿ�ĂŶĚ�;ϮͿн;ϯͿн;ϰͿ ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĂƚŝĂůůǇͲ ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�

Ă�ĨƵůů�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�^dK�,�DͲ�Z/�ŵŽĚĞů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�

ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐĞƐƋƵŝƚĞƌƉĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝů�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ϯϱ ǁŝƚŚ�

ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�,�͘�&ŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�,Ϯ ĂŶĚ�,�͕�ŝƐ�Ă�

ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�K,�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�^dK�,�DͲ�Z/�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϮϮ ĞŵŝƚƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͗�ŵĞƚŚĂŶĞ͕�

ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ĨŽƌŵŝĐ�ĂĐŝĚ͕�ŵĞƚŚĂŶŽů͕�ĞƚŚĂŶĞ͕�ĞƚŚĞŶĞ͕ ĂĐĞƚǇůĞŶĞ͕�ĂĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ͕

ƉƌŽƉĂŶĞ͕�ƉƌŽƉĞŶĞ͕�ƉƌŽƉŝŽŶĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ĂĐĞƚŽŶĞ͕�ďƵƚĂŶĞ͕�ŵĞƚŚǇůĞƚŚǇůŬĞƚŽŶĞ͕�ƚƌĂŶƐ�ďƵƚͲϮͲĞŶĞ͕�

ŝƐŽƉƌĞŶĞ͕�ďĞŶǌĞŶĞ͕�ƚŽůƵĞŶĞ͕�ŽͲǆǇůĞŶĞ͕�ɲͲƉŝŶĞŶĞ ĂŶĚ�ɴͲƉŝŶĞŶĞ͘�dŚĞ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�

ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͘�

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�,Ϯ ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϵ�dŐ�ǇƌͲϭ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�;ϯϳ ʹ ϳϳ�dŐ�ǇƌͲϭͿ ϯϲ͘ hƐŝŶŐ�Ă��ͬ,�ŝƐŽƚŽƉĞ�

ƌĂƚŝŽ͕�ɷ�͕�ŽĨ�ϭϵϬ�к ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ϯϳ͕ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŽƉĞ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�

ĂƐ͗

�ͬ,

ɷ���с����������ͲͲͲͲͲͲͲͲ Ͳ ϭ��������������Ύ���ϭϬϬϬ ;ϱͿ͘

�ƐŵŽǁͬ,ƐŵŽǁ

ĂŶĚ��ƐŵŽǁͬ,ƐŵŽǁ ŝƐ�Ϭ͘Ϭϭϱϱϳϲ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DĞĂŶ�KĐĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�;^DKtͿ�ϯϴ͕�ŐŝǀĞƐ�Ă�

ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�,��ƐŽƵƌĐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϵϭ�dŐ�ǇƌͲϭ͘



ϲ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŝŶŬƐ ĨŽƌ�,Ϯ ĂŶĚ�,� ŝŶ�^dK�,�DͲ�Z/�ĂƌĞ ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�K,�

ƌĂĚŝĐĂůƐ͘��ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĨůƵǆĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�

ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�

ŵŽĚĞů͘ dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�,Ϯ ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŝŶŬ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ�dŐ�ǇƌͲϭ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůů�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�;ϭϱ�ʹ ϮϮ�dŐ�ǇƌͲϭͿ ϯϵ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�,��ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�

ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϯ�dŐ�ǇƌͲϭ͘

Ϯ͘ϯ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƵƉƚĂŬĞ�ƐŝŶŬ�ĨŽƌ�,Ϯ ĂŶĚ�,�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƵƉƚĂŬĞ�ƐŝŶŬ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞŵŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�

ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ϱ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐŝŶŬ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�

ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϰϬ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�

ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�

ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘

^Žŝů�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�,Ϯ ĂŶĚ�,� ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�^dK�,�DͲ�Z/�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ǀŐ͕�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨůƵǆ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�&͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ͗

&���с���ǀŐ͘Đ������������������������������������;ϲͿ͘

ǁŚĞƌĞ�Đ�ŝƐ�ƚŚĞ�,Ϯ ŶƵŵďĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘��Ŷ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǀŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�

ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ϱ͘�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ ϰϭ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ

ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŽŝů�ƵƉƚĂŬĞ͕�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ǀŐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ Ă�ŐůŽďĂů�ǀŐ�ŽĨ�Ϭ͘ϱϯ�ŵŵ�ƐͲϭ ĂŶĚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐŝŶŬ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�

ŽĨ�ϱϴ͘ϯ�dŐ�ǇƌͲϭ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ƐŶŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�

ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ͘

dŚĞ�^dK�,�DͲ�Z/�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀŐ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕ Ă�ǀŐ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�

ŽǀĞƌ�ŽĐĞĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ďǇ�ĨƌŽǌĞŶ�ůĂŶĚ�

ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁĂƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽĨĨ͘ dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǀŐ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ ,Ϯ ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŬƐ�

ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�DĂĐĞ�,ĞĂĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ͘ dŚĞ�ŐůŽďĂů�,Ϯ ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƵƉƚĂŬĞ�ƐŝŶŬ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϳϵ�dŐ�ǇƌͲϭ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�



ϳ

ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�;ϱϰ ʹ ϴϴ�dŐ�ǇƌͲϭͿ ϯϵ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŚĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�sK�Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŽƉŝĐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�

ŽĨ�Ϭ͘ϵϰϯ�ϯϳ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�,��ƐŽŝů�ƵƉƚĂŬĞ�ƐŝŶŬ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϰ͘ϯ�dŐ�,��ǇƌͲϭ͘�

Ϯ͘ϰ��ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�,Ϯ͕�,� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ƚŽƚĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�,Ϯ͕�,� ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�

ƐƉůŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�^dK�,�DͲ�Z/�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�

dŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ϱŽ ǆ�ϱŽ ƐƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ

ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ϭϳ͘��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďƵƌŶŝŶŐ͕�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�͚ŽƚŚĞƌ͛�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƉƐ�Ăƚ�ϱŽ ǆ�ϱŽ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϰϮ͘�dŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�

ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞĐƵƌƐŽƌƐ�ŽĨ�KǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

dƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ�;WK�dͿ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ϰϯ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϵϵϴ͘

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�,Ϯ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ϮϬ�dŐ�ǇƌͲϭ ĨƌŽŵ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ϮϬ�dŐ�ǇƌͲϭ

ĨƌŽŵ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďƵƌŶŝŶŐ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ϱ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�

ƐĞĂƐŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ϯϵ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŚĞƌĞ ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞŶĚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�

;ϭϭ�ʹ ϮϬ�dŐ�ǇƌͲϭͿ ϯϵ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�;ϴ�ʹ ϮϬ�dŐ�ǇƌͲϭͿ ϯϵ͘ dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŽƉŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕�

ɷ��ŽĨ�ͲϮϳϬ�к ĂŶĚ�ͲϵϬ�к͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�ϯϳ͕�

ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�,��ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ͘Ϯϴ�dŐ ,� ǇƌͲϭ ĂŶĚ�Ϭ͘Ϯϯ�dŐ�,��ǇƌͲϭ͕�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭ͘

ϯ͘��ĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϭ�'ůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ

�ĂĐŚ�^dK�,�DͲ�Z/�ŵŽĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�

Ă�ϭϵϵϴ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�

ĐĂƐĞ�ŐůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ͘�

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƌƵŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ǇĞĂƌůǇͲĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ϰϯϬϲ dŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ϳ͘Ϯ ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^dK�,�DͲK��

DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϰϲϮϬ�ц ϰϲϬ�dŐ�ĂŶĚ�ϵ͘Ϭ�ц ϰ͘ϲ�ǇĞĂƌƐ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞĚ�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�Ϯ�ʹ ʍ Žƌ�ϵϱй�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞƐͿ�Ϯϭ ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�



ϴ

ƚŚĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ��ŽƵƉůĞĚ��ůŝŵĂƚĞ�DŽĚĞů�/ŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�;���D/WͿ�

ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ϰϴϭϯ�ц ϭϲϮ�dŐ�ĂŶĚ�ϵ͘ϳ�ц ϯ͘Ϭ�ǇĞĂƌƐ�ϰϰ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ůŝĨĞƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ����D/W�ƌĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�

ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďŝĂƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ͘

dŚĞ�ǇĞĂƌůǇͲĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ϰϬϴ dŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ϰϱ ĚĂǇƐ͘ dŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�^dK�,�D�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ϯϳϰ�ц�ϮϬϵ�dŐ͖�ϱϯ�ц�ϯϰ�ĚĂǇƐͿ�Ϯϭ�ĂŶĚ ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĞŶĚ�

ŽĨ�ƚŚĞ ���D/W�;ϯϮϯ�ц�ϳϲ�dŐͿ ϰϰ�ƌĂŶŐĞ͘

dŚĞ�ǇĞĂƌůǇͲĂǀĞƌĂŐĞĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ďƵƌĚĞŶ�;ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�

ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉƉď ϰϱͿ�ǁĂƐ�ϯϮϭ dŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ǁĂƐ�Ϯϴ ĚĂǇƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƐĞ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�^dK�,�DͲK��;ϮϲϮ ц�ϭϮϳ dŐ͖�Ϯϯ͘Ϭ�ц�ϴ�ĚĂǇƐͿ Ϯϭ�

ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ����D/W�;ϯϯϳ�ц�ϰϲ�dŐ͖�ϮϮ͘ϯ�ц�ϰ�ĚĂǇƐͿ ϰϰ͘ � ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�

ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ϯϮϴ�dŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌĂ�KǌŽŶĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;KD/Ϳ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽǁĂǀĞ�>ŝŵď�^ŽƵŶĚĞƌ�;D>^Ϳ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ϰϲ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ŽǌŽŶĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ϭϱϬ dŐ�ĂŶĚ�

ϭ͘ϱ ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ ďƵƌĚĞŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁĂƐ ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ϯϲ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ƚŽ�ƐĂǇ͕�ϭϰϵ ʹ ϭϳϲ dŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ϭ͘ϰ�ʹ Ϯ͘ϳ ǇĞĂƌƐ͘ /ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�

ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŝŶŬƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ�ďĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƐŝŶŬƐ͘

ϯ͘Ϯ�'ůŽďĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ƐƉĂƚŝĂů�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŵŝǆĞĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ůĂƚŝƚƵĚŝŶĂů�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�

ƐƚĂƚŝŽŶƐ͗�DĂĐĞ�,ĞĂĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ�;ϱϯ͘ϯŽE͕�ϵ͘ϵŽtͿ͖�DĂƵŶĂ�>ŽĂ͕�,ĂǁĂŝŝ�;ϭϵ͘ϱŽE͕�ϭϱϱ͘ϲŽtͿ͖��ĂƉĞ�



ϵ

'ƌŝŵ͕�dĂƐŵĂŶŝĂ�;ϰϬ͘ϳŽ^͕�ϭϰϰ͘ϳŽ�Ϳ͘�^ƵƌĨĂĐĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�

ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�;��/��Ϳ ϰϳ͘

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ůĂƚŝƚƵĚŝŶĂů�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�^͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�Ăƚ�DĂĐĞ�,ĞĂĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁĂƐ�

ǁĞůů�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�DĂƵŶĂ�>ŽĂ�,ĂǁĂŝŝ�ĂŶĚ��ĂƉĞ�'ƌŝŵ�dĂƐŵĂŶŝĂ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�

ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�

ǁĞƌĞ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�

ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ʹ ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŚĞŵŝƐƉŚĞƌŝĐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�

ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�

ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͘��ŚŚĂůƚ�ĂŶĚ�ZŽŚƌĞƌ�ϮϬϬϵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĐůĞ͕�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�

ƚŽ�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƵǌǌůŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�

Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ϯ�ʹ ��ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŝƚŚ�

ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^dK�,�DͲ

�Z/�ƐƚƵĚǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŚŚĂůƚ�ĂŶĚ�ZŽŚƌĞƌ�ϮϬϬϵ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ŚŚĂůƚ�ĂŶĚ�

ZŽŚƌĞƌ ϮϬϬϵ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĐůĞ�

ǁĂƐ�ƐŽůŝĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�

ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ ĂŶĚ͕ ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕ ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘

ϯ͘ϯ�'ůŽďĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�,�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^dK�,�DͲ�Z/�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌ�,�͘��ĂƌůǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ʹ ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ɷ��ʹ ,Ϯ ϱ ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ц ϯϬ�к�ĨŽƌ�ϭϵϲϳ�ʹ ϭϵϲϵ�ŽǀĞƌ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�

h^�͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŚŝƉ�ĐƌƵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�

ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ���ʹ ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϯϬ�к�ϰϴ͕ϰϵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĂů�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�,Ϯ ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ���



ϭϬ

ʹ ĐŽŶƚĞŶƚ ϱ͘�� ƐĞĂƐŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ���ʹ ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�,Ϯ Ăƚ��ŚĞĞŬĂ�WĞĂŬ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͕�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͕�h^��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϱϬ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ŵĞĂŶ�ɷ��ʹ ,Ϯ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

ϯϳ ǁĂƐ�ϭϮϴ͘ϯ�ц Ϭ͘ϳ�к ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ϭϯϱ͘ϵ�ц ϭ͘ϭ�к͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�

ŵĞĂŶ�ɷ��ʹ ,Ϯ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�WĂĐŝĨŝĐ�KĐĞĂŶ�ƐŚŝƉͲďŽƌŶĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ϱϭ�ǁĂƐ�ϭϮϲ�ц�к͘

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ŐĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉͲďŽƌŶĞ�ůĂƚŝƚƵĚŝŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�,��ĂŶĚ�

ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ɷ��ʹ ,Ϯ ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�

ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ůĂƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�^͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�

ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶĂů�ďŝĂƐĞƐ�ŽĨ�ͲϬ͘Ϯ�ƚŽ�ͲϬ͘ϯ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�

ǁĞůů�ŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�,��ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ɷ��ʹ ,Ϯ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞƐ�ƐŵĂůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ͬ,�ƌĂƚŝŽƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďŝĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�

ůŝƚƚůĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘ /ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�^dK�,�D�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�,��ǁĂƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽůŝĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�'tW͘

ϰ͘ �ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ

�ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�tĂƌŵŝŶŐ�WŽƚĞŶƚŝĂů�;'tWͿ�ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�,Ϯ ǁĂƐ�

ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�^dK�,�DͲ�Z/�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚǁŽ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ƌƵŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ͘�KŶĞ�ŵŽĚĞů�

ƌƵŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌƵŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�

ŵŽĚĞů�ƌƵŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�,Ϯ ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�

ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�

ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϭ͘ϲϳ�dŐ�ŽĨ�,Ϯ ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�

ďƵƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�

ƉĞƌƚƵƌďĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ�ǇĞƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�

ƐǇƐƚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƉĂƌĐĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘



ϭϭ

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ͕�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨůƵǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ďƵƌĚĞŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƚƵƌďĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�

ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�,Ϯ ďƵƌĚĞŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ϭ͘ϲϳ�dŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱϮ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�,Ϯ ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�,Ϯ

ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�,Ϯ ƐŝŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƵƉƚĂŬĞ͘�dŚĞ�,Ϯ

ƉƵůƐĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞĐĂǇĞĚ ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�,Ϯ ďƵƌĚĞŶ ŝŶ�

ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͘�&Žƌ�,Ϯ ƚŚĞŶ͕�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�

ŝĚĞŶƚŝĐĂů͘

dŚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐĂƐĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�,Ϯ ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐĂǇĞĚ�ĂǁĂǇ�

ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ƌƵŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ�

ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�;Ϭ͘ϴ�йͿ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůƵǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�K,�н�,Ϯ ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϳͿ͗

K,�н�,Ϯ с�,�н�,ϮK����;ϳͿ͘

dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�K, н�,Ϯ ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨůƵǆ�ĂůƐŽ�ĚĞĐĂǇĞĚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱϮ�ǇĞĂƌƐ͕�

ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ϯ ƉƵůƐĞ͕�ŝƚƐĞůĨ͘�^ŝŶĐĞ�K,�ƌĂĚŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�

ƐŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨůƵǆ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�

ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�K,�ƌĂĚŝĐĂů�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ͕ ŝŶ�ƚƵƌŶ͕ ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�K,�н��,ϰ

ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨůƵǆ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůĚͲƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ��,ϰ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�K, н��,ϰ

ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ ŵĂŝŶ��,ϰ ƌĞŵŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĞĂŶ��,ϰ

ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƚƵƌďĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌƵŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�

ϭ͘ϲϳ�dŐ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�,Ϯ͘ dŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽĚĞů�

ǇĞĂƌƐ ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ŽĨĨ͕�

ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϬϴϬ�ƉƉď�;ϴϬ�ƉƉƚͿ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�

ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ďĞŐĂŶ�Ă�ƐůŽǁ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ�ƐŽůĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂƚŽŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϳͿ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǆǇŐĞŶ�

ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽƉĞƌŽǆǇů�ƌĂĚŝĐĂů�;,KϮͿ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�,Ϯ ůĞĂĚƐ�ƚŽ�

Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,KϮ ƌĂĚŝĐĂůƐ͘�^ŝŶĐĞ�,KϮ ƌĂĚŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�



ϭϮ

ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,KϮ ůŽƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,KϮ ƌĂĚŝĐĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�;EKͿ�ŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�;ϴͿ͗

,KϮ н�EK�с�EKϮ н�K,����;ϴͿ͘

dŚĞ�,KϮ н�EK�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ

ƉŚŽƚŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�;ϵͿн;ϭϬͿ͗

EKϮ н�Śʆ с�EK�н�K�������;ϵͿ͕

K�н�KϮ н�D�с�Kϯ н�D���;ϭϬͿ͘

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨůƵǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�K,�н�,Ϯ ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ�;KϯͿ͘

/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉůŽƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�

ƌƵŶ͕ ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕ ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽǌŽŶĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌƵŶƐ͘��ƚ�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�

ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽǌŽŶĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘ϬϬϯϴ��ŽďƐŽŶ�hŶŝƚƐ�;�hͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ϭ��h�

с�Ϯ͘ϲϴϳ�ǆ�ϭϬϭϲ ŵŽůĞĐƵůĞ�ĐŵͲϮ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘Ϭϭ�й͘�dŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�

ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇĞĚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ǇĞĂƌ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘

ϱ͘�ZĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�'tW

�ĞĐĂƵƐĞ�,Ϯ ŝƐ�Ă�ŚŽŵŽŶƵĐůĞĂƌ�ĚŝĂƚŽŵŝĐ�ŵŽůĞĐƵůĞ͕�ŝƚ�ůĂĐŬƐ�Ă�ĚŝƉŽůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂďƐŽƌď�

ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉĞƌƚƵƌď�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ͕�ƚǁŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�

ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�;'tWͿ�ŽĨ�,Ϯ ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ�'tW�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�

ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭ�ŬŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ϭ�ŬŐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

ŽǀĞƌ�Ă�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ϱϮ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗

d



ϭϯ

юĂŝ Đŝ Ěƚ
Ϭ

'tW с��ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ;ϭϭͿ͕

d

ю Ă�KϮ Đ��KϮ Ěƚ

Ϭ

ǁŚĞƌĞ�Ăŝ ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚƌĂĐĞ ŐĂƐ͕�ŝ͕�ĂŶĚ�Đŝ ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ͕�ŝ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚƐ�

ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�d�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�&Žƌ�,Ϯ͕�ƚŚĞ�

ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ϯ ƉƵůƐĞƐ�ŽŶ�ŵĞƚŚĂŶĞ ĂŶĚ�

ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ǌĞƌŽ͘

dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�'tW�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'tW�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

;ϭϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Ă�,ϰ ĂŶĚ�ĂKϯ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�Ă�,ϰ ĂƐ�ϯ͘ϲϯ�ǆ�ϭϬͲϰ tŵͲϮ

ƉƉďͲϭ ϱϯ ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉĞĂŬ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ ŽĨ�Ϭ͘ϬϮϵ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮ ĨŽƌ�ĂŶ�,Ϯ

ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϲϳ�dŐ�,Ϯ͘ dŚĞ�ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�

ŵŽĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ͘Ϭϲϳ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ƉĞƌ�dŐ�,Ϯ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�'tW�

ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�

ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϵϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�

ƚŝŵĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�^dK�,�DͲ�Z/ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ƚŝŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ͘

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞĐĂǇ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĞƚŚĂŶĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚĞƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�

ŚǇĚƌŽǆǇů�ƌĂĚŝĐĂů�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�

ƉƵůƐĞƐ͘�dŚĞ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƉƵůƐĞƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�

ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ůŝĨĞƚŝŵĞ͘���ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�^dK�,�DͲ�Z/�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ϭϴ dŐ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ͘�dŚĞ�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϵ͘Ϭ�ц Ϭ͘ϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�

ƐĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϭ͘Ϯϱ ƚŝŵĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ dŚŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�

ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�Žƌ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ůŝĞ�ǁŝƚŚŝŶ�



ϭϰ

ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ͘Ϯϯ�ʹ ϭ͘ϯϱ�ϱϰ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶƐŝĚĞ�

ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ͘

dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĚĞĐĂǇĞĚ�

ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϰϱ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϭϲϳ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ ƉĞƌ�ϭ�dŐ�

,Ϯ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϭ͘Ϯϭ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�,Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϯϱ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ϭϮ͘

^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ ϱϰ ĚĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�

ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŽǌŽŶĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ϱŽ ůĂƚŝƚƵĚĞ�ǆ�ϱŽ ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŐƌŝĚ�ŝŶ��ŽďƐŽŶ�hŶŝƚƐ�;�hͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ Ă�

ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�

^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ�ŐƌŝĚĚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĞƌ��h�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�

ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�

ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ŽĨ�,Ϯ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ /Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ϭ͘ϲϳ�dŐ�,Ϯ

ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ͕�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϭ͘ϬϬϯϳ��h�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐĂǇŝŶŐ�

ĂǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƌŽǀĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƚŚĞ��h�

ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƉĞĂŬ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϯ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮ͕�ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�

ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘ϭϱϭ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ƉĞƌ�ϭ�

dŐ�,Ϯ͘��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ϭ͘ϬϰϬ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ͕�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯͲǇĞĂƌ�ĞͲĨŽůĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�

Ϭ͘ϭϵ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�,Ϯ͘�dŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�

ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘Ϯϱ�ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�ϭϮ͘

dŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;ϭϭͿ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ϭ͘ϰϬ ǆ�ϭϬͲϯ tŵͲϮǇĞĂƌ�

ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ϵ͘ϭϳ�ǆ�ϭϬͲϱ tŵͲϮǇĞĂƌ�ϱϯ͕�ŐŝǀŝŶŐ�

ϰ͘ϰ ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ϱ͘ϴ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ϭϮ ďƵƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ

ĞĂƌůŝĞƌ�'tW�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�Ϯ�ʹ ʍ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ϭ�ʹ ϭϬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ϰ͘ϯ�ϱϱ͘



ϭϱ

ϲ͘�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'tW�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�

ĂŶǇ�ŚŝĚĚĞŶ ďŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�͞ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͟�

ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ĞŶĚ�

ŽĨ�ƚŚĞ����D/W�ƌĂŶŐĞ�ϰϰ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�

ďŝĂƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�'tW͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�

ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞů�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ϱϱ͘ /Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ͕�

ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕͟�ƉůĂƵƐŝďůĞ�

ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘�/Ŷ�

ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ŽǌŽŶĞ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂƉŽƵƌ�ďŝĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŐĂǀĞ�Ă�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ϭϬ͘ϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞ďĞƐƚ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͘��dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����D/W�

ŵŽĚĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϵ͘ϳ�ц ϯ͘Ϭ�ǇĞĂƌƐ ϰϰ͘ dŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϯϴϴ�dŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞ďĞƐƚ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ϯϮϭ�dŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ϰϲ ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϯϮϴ�dŐ͘�/Ŷ�

ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�

ďƵƌĚĞŶ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ�ĂďŽǀĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ďŝĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'tW�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŵŽĚĞů�

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƉĞĂŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϲй�ůŽǁĞƌ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϴй�

ůŽǁĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�



ϭϲ

ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϯϰй͘�KǀĞƌĂůů�

ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�Ϭ͘Ϯϱ�ŵtŵͲϮ ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘Ϯϭ�ŵtŵͲϮ ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�

ϭϵй�ŚŝŐŚĞƌ͘

/ŶŝƚŝĂů�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�

͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

KǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĞĐĂǇĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽǀĞƌ�

ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭй�ŚŝŐŚĞƌ͘�dŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�

ϭй�ůŽŶŐĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϭϵϱ�ŵtŵͲϮ ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

͞ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͟�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϭϵϮ�ŵtŵͲϮ ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌ�ϭ�dŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͟�

ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϱй�ŚŝŐŚĞƌ͘

�ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ǁĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŽǀĞƌ ƚŚĞ�

ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŝƐ�ϰ͘ϵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰ͘ϰ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�

ƐĂǇ�ϭϬй�ŚŝŐŚĞƌ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�

ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŝƐ�ϰ͘ϲ͕ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ϮϬ�й�ůŽǁĞƌ�

ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ϱ͘ϴ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ϭϮ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�

ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'tW�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ϯ�ʹ ʍ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�Ă�Ϯ�ʹ ʍ

ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 'tW�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ϰ͘ϲнϬ͘ϲ
ͲϬ͘ϴ ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶǇ�ďŝĂƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŝĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ďĂƐĞ�

ĐĂƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͘��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŝĂƐĞƐ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŵƵƐƚ�ĂǁĂŝƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ /ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�Ϯ�ʹ ʍ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'tW͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů��dDƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�'tWƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŽƌŬ�ϭϮ ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�

ƉŽůŝĐǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͕�ŽƵƌ�Ϯ�ʹ ʍ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'tW�ŽĨ�,Ϯ ďĞĐŽŵĞƐ͕�ϱ ц ϭ�ĨŽƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�

ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭ�dŐͬǇƌ�ŽĨ�,Ϯ ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�



ϭϳ

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϱ ц ϭ�dŐͬǇƌ�ŽĨ��KϮ͕�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�KƵƌ�

ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů��dD�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�,Ϯ ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

ϳ͘�ZĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�;�dDͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�

ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ŽĨ�,Ϯ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�

ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ϭ�dŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�,Ϯ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ϭ�dŐ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�

ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�;�KϮͿ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĞ�'tW�ŽĨ�,Ϯ ǁĂƐ�

ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϱ ц ϭ ĨŽƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭ�dŐͬǇƌ�ŽĨ�,Ϯ

ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϱ ц ϭ dŐͬǇƌ�ŽĨ��KϮ͕�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�

ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�

dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�,Ϯ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĂŬĂŐĞ�

ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵĞůƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐƌŝĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�h<�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�

ϮϬϭϭ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϵϯ͕ϰϬϬ�'tŚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ϱϲ ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ ĞŵŝƚƚĞĚ�

ϱϰ͘Ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ��KϮ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂůŽŶĞ͕�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ůĞĂŬĂŐĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ϮϬϭϭ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�

ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ�ďǇ�Ă�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉůŝŶŐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ϭϰϮ͘ϭϴ�D:�ƉĞƌ�ŬŐ�ϱϳ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�

ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ƚŚĞŶ�ϳ͘ϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐĞĂůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞĂŬĂŐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�

ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ϱϰ͘Ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ��KϮ ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�,Ϯ ƐǇƐƚĞŵ�

ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϱϰ͘Ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�

ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ��KϮ ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ�,Ϯ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŐůŽďĂů�

ǁĂƌŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ŽĨĨƐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�



ϭϴ

ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'tW�ĨŽƌ�,Ϯ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϱ

ц ϭ dŐ ŽĨ��KϮ ƉĞƌ�dŐ ŽĨ�,Ϯ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϭй�ůĞĂŬĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ŵĂƐƐ͕�ƚŚĞŶ�

ƚŚŝƐ�,Ϯ ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�Ϭ͘ϯϳ ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ��KϮ ĂŶŶƵĂůůǇ͕

ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϱϰ͘Ϭ�ƚŽ�ϱϯ͘ϲ ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ��KϮ ƉĞƌ�

ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďǇ�Ϭ͘ϳй͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϭϬй�ůĞĂŬĂŐĞ�ďǇ�ŵĂƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚĞ�

ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϳй͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�

ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ďǇ�,Ϯ ŝŶ�ƚŚĞ�h<�

ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕ ŝĨ�,Ϯ ůĞĂŬĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�ǁĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�,Ϯ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�

ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ϱϬϬ�dŐ�,Ϯ ǇƌͲϭ ϭϲ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�

Ă�ŐůŽďĂů�ůĞĂŬĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭй͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�,Ϯ ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ϭϮϱ dŐ��KϮ ǇƌͲϭ ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ŚĂƐ�

Ă��KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ�ϬϬϬ�dŐ�ǇƌͲϭ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭй�ůĞĂŬĂŐĞ�

ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůĞĂŬĂŐĞ�

ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϭϬй͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϴ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�,Ϯ ŝƚƐĞůĨ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�

ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ��KϮ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŐŝŶ�;ĂďŽƵƚ�ϭϬ�Ͳ ϮϬйͿ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�

ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�,Ϯ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�

Žƌ�ƐŽ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�,Ϯ ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞͲ

ƐĐĂůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ ƚŚĞ�ůĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ�,Ϯ ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ϯ

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ͕�ƚŚĞŶ�,ϮͲďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�

ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽƐƐŝů�

ĨƵĞůͲďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

Z'��ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�h<�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘



ϭϵ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ϭ�KŐĚĞŶ�:D͘�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ŶŶ�ZĞǀ��ŶĞƌŐǇ��ŶǀŝƌŽŶ�

ϭϵϵϵ͖�Ϯϰ͗ϮϮϳͲϮϳϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϲͬĂŶŶƵƌĞǀ͘ĞŶĞƌŐǇ͘Ϯϰ͘ϭ͘ϮϮϳ͘

Ϯ�WŽƉĂ�D�͕�^ĞŐĞƌƐ��:͕��ĞŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�'ŽŶ�,��͕�<ƌŽů�D�͕�sŝƐƐĐŚĞĚŝũŬ �:,͕�^ĐŚĂĂƉ�D͕�

ZŽĐŬŵĂŶŶ�d͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�,Ϯ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

�ƚŵŽƐ �ŶǀŝƌŽŶ ϮϬϭϱ͖�ϭϭϯ͕�ϮϬϴͲϮϮϮ͘

ϯ�hE�W͘�dŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘��d/ͲϬϳϲϮͲW�͘��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�WĂƌŝƐ͘ ϮϬϬϲ͘

ϰ��ďĞ�:K͕�WŽƉŽŽůĂ��W/͕��ũĞŶŝĨƵũĂ��͕�WŽƉŽŽůĂ�KD͘�,ǇĚƌŽŐĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͗�

ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷƚ�:�,ǇĚ��ŶĞƌŐǇ ϮϬϭϵ͖ ϰϰ͕�ϭϱϬϳϮͲϭϱϬϴϲ͘

ϱ��ŚŚĂůƚ��,͕�ZŽŚƌĞƌ�&͘�dŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�,Ϯ͗�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�dĞůůƵƐ ϮϬϬϵ͖ ϲϭ�͕�ϱϬϬͲ

ϱϯϱ͘

ϲ�:ĂĐŽďƐŽŶ�D�͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚͲƉŽǁĞƌĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨƵĞů�ĐĞůů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�

ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͘�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�>Ğƚƚ�ϮϬϬϴ͖ϯϱ͕�>ϭϵϴϬϯ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϴ'>ϬϯϱϭϬϮ͘

ϳ�dƌŽŵƉ�d<͕�^ŚŝĂ�ZͲ>͕ �ůůĞŶ�D͕��ŝůĞƌ�:D͕�zƵŶŐ�z>͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌĞ͘�^ĐŝĞŶĐĞ ϮϬϬϯ͖ϯϬϬ͕�ϭϳϰϬͲϭϳϰϮ͘

ϴ�ǀĂŶ�ZƵŝũǀĞŶ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶ��ŚĂŶŐĞ ϮϬϭϭ͖ Ϯϭ͕�ϵϴϯͲϵϵϰ͘

ϵ�sŽŐĞů��͕�&ĞĐŬ�d͕�'ƌŽŽɴ�:Ͳh͘ /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂƉŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�

�,ϰ ĂŶĚ�,ϮK�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƉŽůĂƌ�ŽǌŽŶĞ�ůŽƐƐ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ ϮϬϭϭ͖ϭϭϲ͕��ϬϱϯϬϭ͕�

ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϭϬ:�ϬϭϰϮϯϰ͘

ϭϬ�tĂŶŐ��͕�:ŝĂ�t͕�KůƐĞŶ�^�͕�tƵĞďďůĞƐ��:͕��ƵďĞǇ�D<͕�ZŽĐŬĞƚƚ��͘�͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�,ϮͲ

ďĂƐĞĚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ʹ

WĂƌƚ�Ϯ͗�^ƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ͘��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�WŚǇƐ�ϮϬϭϯ͖ϭϯ͕�ϲϭϯϵͲϲϭϱϬ͘

ϭϭ�tĂƌǁŝĐŬ�E:͕��ĞŬŬŝ�^͕�EŝƐďĞƚ��'͕ WǇůĞ�:�͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ϮͲ��ŵŽĚĞů͘�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�>Ğƚƚ ϮϬϬϰ͖ ϯϭ͕�>ϬϱϭϬϳ͕�

ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϯ'>ϬϭϵϮϮϰ͘



ϮϬ

ϭϮ��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕��ŽůůŝŶƐ�t:͕�:ŽŚŶƐŽŶ���͕�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��^͕�ϮϬϬϭ͘�dƌĂŶƐŝĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�

ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ϯͲ���dD�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�

�ůŝŵ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϭ͖ϰϵ͕�ϰϲϯͲϰϴϳ͘

ϭϯ�WƌĂƚŚĞƌ�D:͘��Ŷ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�,Ϯ͍�^ĐŝĞŶĐĞ ϮϬϬϯ͖ ϯϬϮ͕�ϱϴͲϱϵ͘

ϭϰ�^ĐŚƵůƚǌ�D'͕��ŝĞŚů�d͕��ƌĂƐƐĞƵƌ�'W͕��ŝƚƚĞ͕�t͘��ŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞͲĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�

Ă�ŐůŽďĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ϮϬϬϯ͖ϯϬϮ͕�ϲϮϰͲϲϮϳ͘

ϭϱ�/W��͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϭ͗�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ͘�ƉƉ͘�Ϯϱϲ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�

�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͘ ϮϬϬϭ͘

ϭϲ��ĞƌǁĞŶƚ�Z͕�^ŝŵŵŽŶĚƐ�W͕�K͛�ŽŚĞƌƚǇ ^͕�DĂŶŶŝŶŐ��͕��ŽůůŝŶƐ�t͕ ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��͘ 'ůŽďĂů�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷƚ�:�EƵĐů�,ǇĚ�WƌŽĚ��ƉƉů ϮϬϬϲ͖ ϭ͕�ϱϳͲϲϳ͘

ϭϳ��ŽůůŝŶƐ�t:͕�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ �^͕�:ŽŚŶƐŽŶ���͕��ĞƌǁĞŶƚ Z'͘ dƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂůͲ

^ĐĂůĞ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�EKǆ ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�:�

�ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�ϭϵϵϳ͖Ϯϲ͕�ϮϮϯͲϮϳϰ͘

ϭϴ�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�tĂƚƐŽŶ�>�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ ��͘ ���ŽŵŵŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�;�Z/Ϳ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�sK��ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘�WĂƌƚ�ϭ͗�'ĂƐ�ƉŚĂƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ ϮϬϬϴ͖ϰϮ͕�ϳϭϴϱͲϳϭϵϱ͘

ϭϵ�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ŽŽŬĞ�D�͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�:ĞŶŬŝŶ D�͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�hƐŝŶŐ�Ă�

ƌĞĚƵĐĞĚ��ŽŵŵŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�;�Z/�ǀϮͲZϱͿ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�

ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ϯͲ��>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ ϮϬϭϬ͖ϭϯ͕�

ϭϲϬϵͲϭϲϮϮ͘

ϮϬ��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�hƚĞŵďĞ ^Z͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�dƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽǌŽŶĞ�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ

ϮϬϭϱ͖ϭϭϮ͕�ϮϭϲͲϮϮϰ͘

Ϯϭ��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�WĂƌƌŝƐŚ���͕�'ĂůďĂůůǇ /�͕�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��^͕��ŽŚĞƌƚǇ�ZD͕�EĂŝŬ�s͕�zŽƵŶŐ�W:͘�

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�dƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ŽǌŽŶĞ�ďƵƌĚĞŶƐ͕�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ ϮϬϭϴ͖ϭϴϬ͕�ϵϯͲ

ϭϬϮ͘



Ϯϭ

ϮϮ�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ŽŽŬĞ�D�͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͘�^ŝŵƵůĂƚŝŶŐ�

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂĞƌŽƐŽů�ŝŶ�Ă�ϯͲ��>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�

�ŽŵŵŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�;�Z/�ǀϮͲZϱͿ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ ϮϬϭϭ͖ϰϱ͕�

ϭϲϬϰͲϭϲϭϰ͘

Ϯϯ��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ĂƌďĂũŽ�W�͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�KƌƌͲ�ǁŝŶŐ��:͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�

>ĂƌǇ��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͕�ϮϬϭϬ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ƉŚŽƚŽůǇƐŝƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�

ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘��ƚŵŽƐ�^Đŝ�>Ğƚƚ ϮϬϭϬ͖ ϭϭ͕�ϯϯͲϯϴ͘

Ϯϰ��ĂĐĂŬ��͕��ŽŽŬĞ�D�͕��ĂƌĚǁĞůů�Dt͕�DĐ'ŝůůĞŶ DZ͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�,ƵĞǇ�>'͕�dĂŶŶĞƌ��͕�

hƚĞŵďĞ�^Z͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͘�<ŝŶĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,KϮ н�EKϮ

ƌĞĂĐƚŝŽŶ͗�KŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐĂƐͲƉŚĂƐĞ�ŬŝŶĞƚŝĐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,KϮEKϮ ŽŶ�,Kǆ͕�

EKǆ ĂŶĚ�,KϮEKϮ ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϭ͖ϰϱ͕�ϲϰϭϰͲϲϰϮϮ͘

Ϯϱ�>ĞĂƚŚĞƌ�<�͕�DĐ'ŝůůĞŶ�DZ͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ^Z͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�

^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘��ĐŝĚͲǇŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐͲƉŚĂƐĞ�ŽǌŽŶŽůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞƚŚĞŶĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂƐƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�WŚǇƐ ϮϬϭϮ͖ϭϮ͕�ϰϲϵͲϰϳϵ͘

Ϯϲ�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�tĞůǌ�K͕��ƐŬŽůĂ��:͕�^ĂǀĞĞ�:�͕�KƐďŽƌŶ��>͕�dŽƉƉŝŶŐ��K͕�>ŽǁĞ��͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕�

�ĂĐĂŬ��͕�DĐ&ŝŐŐĂŶƐ�'͕��ŽŽŬĞ�D�͕�yŝĂŽ�W͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕��ĞƌǁĞŶƚ Z'͕�ZŝŝƉŝŶĞŶ�/͕�DŽŬ

�t<͕�>ĞĞ��W&͕��ǇŬĞ�:D͕�dĂĂƚũĞƐ���͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ƌŝĞŐĞĞ�

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƐƵůƉŚƵƌŝĐ�ĂĐŝĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĂĞƌŽƐŽů�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�&ĂƌĂĚĂǇ��ŝƐĐƵƐƐ�ϮϬϭϯ͖ϭϬϱ͕�ϰϱͲϳϯ͕��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϯϵͬĐϯĨĚϬϬϬϰϴĨ͘

Ϯϳ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D��hƚĞŵďĞ�^Z͕�yŝĂŽ�W͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�

DĂǆǁĞůů�W͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕�^ŽƵƚŚ�E͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�ZĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶŽů�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŽǆǇ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^dK�,�DͲ�Z/�

ŐůŽďĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϰ͖ϵϵ͕�ϳϳͲϴϰ͘

Ϯϴ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕�

^ŽƵƚŚ�E͕�,ĂŶƐĞŶ�:�͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:^͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�'ůŽďĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉĞƌŽǆǇ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�

ĂŶĚ�ƉĞƌŽǆǇ ƌĂĚŝĐĂůͲǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^dK�,�DͲ�Z/�ŐůŽďĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϱ͖ϭϬϲ͕�ϮϳϴͲϮϴϳ͘



ϮϮ

Ϯϵ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕�yŝĂŽ�W͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�

:ĞŶŬŝŶ�D�͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŚǇĚƌŽƉĞƌŽǆŝĚĞƐ�ĨŽƌ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϱ͖ϭϭϬ͕�ϲϱͲϳϰ͘

ϯϬ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕�DĂǆǁĞůů W͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕�yŝĂŽ�W͕�

�ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�tĂůƐŚ�Z�͕�zŽƵŶŐ�d�^͕�^ŝŵŵŽŶĚƐ�W'͕�EŝĐŬůĞƐƐ�'͕�

K͛�ŽŚĞƌƚǇ�^͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĞƚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ϯͲ��ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞů͕�^dK�,�DͲ�Z/͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϱ͖ϭϭϮ͕�ϮϲϵͲϮϳϳ͘

ϯϭ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�yŝĂŽ�W͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�:ĞŶŬŝŶ�

D�͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�'ůŽďĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝƚƌĂƚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�;EKϯͿ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ƚŵŽƐ�ZĞƐ�ϮϬϭϱ͖ϭϲϰͲϭϲϱ͕�ϯϰϳͲϯϱϳ͘

ϯϮ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ ^Z͕�DŽƌƌŝƐ�t�͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�KƌƌͲ

�ǁŝŶŐ��:͕�,ŝŐŐŝŶƐ��D͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�>ĞĂƚŚĞƌ�<�͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘�'ůŽďĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭ ʹ �ϯ

ĂůŬǇů�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�^dK�,�DͲ�Z/͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϱ͖ϭϮϯ͕�ϮϱϲͲϮϲϳ͘

ϯϯ�<ŚĂŶ�D�<͕�'ŝůůĞƐƉŝĞ�^DW͕�ZĂǌŝƐ��͕ yŝĂŽ�W͕��ĂǀŝĞƐͲ�ŽůĞŵĂŶ�Dd͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�

�ǇŬĞ�:D͕�'ŚŽƐŚ�Ds͕�>ĞĞ��W&͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘���ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�

�D^�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵŽĚĞů�^dK�,�DͲ�Z/͘��ƚŵŽƐ��ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϭϲ͖ϭϮϳ͕ ϲϵͲϳϵ͘

ϯϰ�<ŚĂŶ�D�,͕��ŽŽŬĞ�D�͕�hƚĞŵďĞ�^Z͕��ƌĐŚŝďĂůĚ��d͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�>ĞĂƚŚĞƌ�<�͕�

WĞƌĐŝǀĂů��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͕�ϮϬϭϳ͘�'ůŽďĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŽǆǇĂĐĞƚǇů�ŶŝƚƌĂƚĞ�;W�EͿ�

ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�/Ŷƚ�:��ĂƌƚŚ��ŶǀŝƌŽŶ�^Đŝ ϮϬϭϳ͖Ϯ͕ ϭϯϬͲϭϰϬ͘

ϯϱ�<ŚĂŶ D�,͕�:ĞŶŬŝŶ�D�͕�&ŽƵůĚƐ �͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�WĞƌĐŝǀĂů��:͕�^ŚĂůůĐƌŽƐƐ���͘���ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�

ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂĞƌŽƐŽů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƐƋƵŝƚĞƌƉĞŶĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^dK�,�D�ŐůŽďĂů�

ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�ϮϬϭϳ͖ϭϮϮ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϮϬϭϲ:�ϬϮϲϰϭϱ͘

ϯϲ�WŝĞƚĞƌƐĞ�'͕�<ƌŽů�D�͕��ĂƚĞŶďƵƌŐ��D͕��ƌĞŶŶŝŶŬŵĞŝũĞƌ���D͕�WŽƉĂ�D�͕�K͛�ŽŚĞƌƚǇ�^͕�'ƌĂŶƚ�

�͕�^ƚĞĞůĞ�>W͕�<ƌƵŵŵĞů�W�͕�>ĂŶŐĞŶĨĞůĚƐ�Z>͕�tĂŶŐ�,:͕�sĞƌŵĞƵůĞŶ��d͕�^ĐŚŵŝĚƚ�D͕�zǀĞƌ��͕�

:ŽƌĚĂŶ��͕��ŶŐĞů��͕�&ŝƐŚĞƌ�Z�͕�>ŽǁƌǇ��͕�EŝƐďĞƚ��'͕�ZĞŝŵĂŶŶ�^͕�sŽůůŵĞƌ�D<͕�^ƚĞŝŶďĂĐŚĞƌ�D͕�

,ĂŵŵĞƌ�^͕�&ŽƌƐƚĞƌ�'͕�^ƚƵƌŐĞƐ�td͕�ZŽĐŬŵĂŶŶ�d͘�ZĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�,Ϯ

ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ŶĞƐƚĞĚ�dDϱ�ŵŽĚĞů͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�ϮϬϭϯ͖ϭϭϴ͕�ϯϳϲϰͲϯϳϴϬ͘

ϯϳ�ZŚĞĞ�d^͕��ƌĞŶŶŝŶŬŵĞŝũĞƌ���D͕�ZŽĐŬŵĂŶŶ�d͘�dŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŐůŽďĂů�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĐůĞ͘��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ WŚǇƐ�ϮϬϬϲ͖ϲ͕�ϭϲϭϭͲϭϲϮϱ͘



Ϯϯ

ϯϴ�,ĂŐĞŵĂŶŶ�Z͕�EŝĞĨ�'͕�ZŽƚŚ��͘��ďƐŽůƵƚĞ�ŝƐŽƚŽƉŝĐ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�

ǁĂƚĞƌƐ͘��ďƐŽůƵƚĞ��ͬ,�ƌĂƚŝŽ�ĨŽƌ�^DKt͘�dĞůůƵƐ ϭϵϳϬ͖ϮϮ͕�ϳϭϮͲϳϭϱ͘

ϯϵ�WŝĞƚĞƌƐĞ�'͕�<ƌŽů�D�͕��ĂƚĞŶďƵƌŐ��D͕�^ƚĞĞůĞ�>W͕�<ƌƵŵŵĞů�W�͕�>ĂŶŐĞŶĨĞůĚƐ�Z>͕�ZŽĐŬŵĂŶŶ�

d͘�'ůŽďĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�,Ϯ ŵŝǆŝŶŐ�ƌĂƚŝŽƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽƚŽƉŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dDϱ�ŵŽĚĞů͘�

�ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�WŚǇƐ�ϮϬϭϭ͖ϭϭ͕�ϳϬϬϭͲϳϬϮϲ͘

ϰϬ�EŽǀĞůůŝ�W�͕�>ĂŶŐ�WD͕�DĂƐĂƌŝĞ�<�͕�,ƵƌƐƚ��&͕�DǇĞƌƐ�Z͕��ůŬŝŶƐ�:t͘�DŽůĞĐƵůĂƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌĞ͗�'ůŽďĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�ϭϵϵϵ͖ϭϬϰ͕�ϯϬ͕ϰϮϳͲϯϬ͕ϰϰϰ͘

ϰϭ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�D'͕��ŽůůŝŶƐ�t:͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͕�:ŽŚŶƐŽŶ���͘�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�

ůĞǀĞůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů͘�:��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�ϮϬϬϯ͖ϰϲ͕�ϭϱͲϮϴ͘

ϰϮ�KůŝǀŝĞƌ :'͕��ŽƵǁŵĂŶ��&͕��ĞƌĚŽǁƐŬŝ�::͕�sĞůĚƚ��͕��ůŽŽƐ�:W͕�sŝƐƐĐŚĞĚŝũŬ��:͕��ĂŶĚǀĞůĚ�Wz͕�

,ĂǀĞƌůĂŐ�:>͘��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ���'�Z�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͗���ƐĞƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�

ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞͲĚĞƉůĞƚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ϭ�ĚĞŐƌĞĞ�п�ϭ�ĚĞŐƌĞĞ�ŐƌŝĚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͘ ϭϵϵϲ͘

ϰϯ�'ƌĂŶŝĞƌ �͕�>ĂŵĂƌƋƵĞ�:&͕�DŝĞǀŝůůĞ �͕�DƵůůĞƌ�:&͕�KůŝǀŝĞƌ�:͕�KƌůĂŶĚŽ�:͕�WĞƚĞƌƐ�:͕�WĞƚƌŽŶ�'͕�

dǇŶĚĂůů�^͕�tĂůůĞŶƐ�^͘�WK�d͕�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽǌŽŶĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ͕�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌŽ͘ũƵƐƐŝĞƵ͘ĨƌͬƉƌŽũĞĐƚͬ����EdͬWK�d͘ƉŚƉ͘�ϮϬϬϱ͘

ϰϰ�EĂŝŬ�s͕�sŽƵůŐĂƌĂŬŝƐ��͕�&ŝŽƌĞ��D͕�,ŽƌŽǁŝƚǌ�>t͕�>ĂŵĂƌƋƵĞ�:Ͳ&͕�>ŝŶ�D͕�WƌĂƚŚĞƌ�D:͕�zŽƵŶŐ�

W:͕��ĞƌŐŵĂŶŶ��͕��ĂŵĞƌŽŶͲ^ŵŝƚŚ :͕��ŝŽŶŶŝ�/͕��ŽůůŝŶƐ�t:͕��ĂůƐŽƌĞŶ�^�͕��ŽŚĞƌƚǇ�Z͕��ǇƌŝŶŐ�s͕�

&ĂůƵǀĞŐŝ�'͕�&ŽůďĞƌƚŚ�'�͕�:ŽƐƐĞ��͕�>ĞĞ�z,͕�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�/�͕�EĂŐĂƐŚŝŵĂ�d͕�ǀĂŶ�EŽŝũĞ�dW�͕�

WůƵŵŵĞƌ���͕�ZŝŐŚŝ�D͕�ZƵŵďŽůĚ�^d͕�^ŬĞŝĞ�Z͕�^ŚŝŶĚĞůů��d͕�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��^͕�^ƚƌŽĚĞ�^͕�^ƵĚŽ�<͕�

^ǌŽƉĂ�^͕��ĞŶŐ�'͘�WƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŚǇĚƌŽǆǇů�ĂŶĚ�

ŵĞƚŚĂŶĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�DŽĚĞů�/ŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�

WƌŽũĞĐƚ�;���D/WͿ͘��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�WŚǇƐ�ϮϬϭϯ͖ϭϯ͕�ϱϮϳϳͲϱϮϵϴ͘

ϰϱ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��^͕��ŽŚĞƌƚǇ�ZD͕�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�D'͕��ŽůůŝŶƐ�t:͕�:ŽŚŶƐŽŶ���͕��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͘�

ZĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�EKǆ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�:�

'ĞŽƉŚǇƐ ZĞƐ�ϮϬϬϰ͖ϭϬϵ͕��ϭϳϯϬϳ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϰ:�ϬϬϰϳϱϵ͘



Ϯϰ

ϰϲ��ŝĞŵŬĞ�:Z͕��ŚĂŶĚƌĂ�^͕�>ĂďŽǁ�':͕��ŚĂƌƚŝĂ�W<͕�&ƌŽŝĚĞǀĂƵǆ�>͕�tŝƚƚĞ�:�͘���ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ�

ŽĨ�ƚƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƌĂ�KD/�ĂŶĚ�D>^�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�ƚŵŽƐ��ŚĞŵ�WŚǇƐ�ϮϬϭϭ͖ϭϭ͕�ϵϮϯϳͲϵϮϱϭ͘

ϰϳ���/��͘��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĚŝĂĐ͘ĞƐƐͲ

ĚŝǀĞ͘ůďů͘ŐŽǀͬŚǇĚƌŽŐĞŶ͘Śƚŵů͘ ϮϬϭϴ͘

ϰϴ�'ĞƌƐƚ ^͕�YƵĂǇ W͘�dŚĞ�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͗�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�

ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�ϭϬϱ͖�ϮϲϰϯϯͲϮϲϰϰϱ͘

ϰϵ͘'ĞƌƐƚ�^͕�YƵĂǇ�W͘��ĞƵƚĞƌŝƵŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĐůĞ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�

ZĞƐ�ϭϬϲ͖�ϱϬϮϭͲϱϬϯϭ͘

ϱϬ WƌŝĐĞ�,͕�:ĂĞŐůĞ�>͕͘�ZŝĐĞ��͕�YƵĂǇ�W͕�EŽǀĞůůŝ�W�͕�'ĂŵŵŽŶ�Z͘�'ůŽďĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ͗�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĐƌƵŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ�ϮϬϬϳ͖�ϭϭϮ͕��ϮϮϭϬϴ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϲ:�ϬϬϴϭϱϮ͘

ϱϭ�ZŝĐĞ��͕�YƵĂǇ�W͕�^ƚƵƚƐŵĂŶ�:͕�'ĂŵŵŽŶ�Z͕�WƌŝĐĞ�,͕ :ĂĞŐůĞ�>͘�DĞƌŝĚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƵƚĞƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�:�'ĞŽƉŚǇƐ�ZĞƐ ϮϬϭ͖ϭϭϱ͕�

�ϭϮϯϬϲ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϵ:�ϬϭϮϱϮϵ͘�

ϱϮ�/W��͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͗�dŚĞ�/W���^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͘ ϭϵϵϬ͘

ϱϯ�/W��͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϭϯ͗�dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ĂƐŝƐ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϴ͘�͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͘ ϮϬϭϴ͘

ϱϰ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ��^͕�н�ϯϰ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ͘�dƌŽƉŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǌŽŶĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƌĂĚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�

ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�DŽĚĞů�/ŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�

WƌŽũĞĐƚ�;���D/WͿ͘��ƚŵŽƐ��ŚĞŵ WŚǇƐ�ϮϬϭϯ͖ϭϯ͕�ϯϬϲϯͲϯϬϴϱ͘

ϱϱ��ĞƌǁĞŶƚ�Z'͘�,ǇĚƌŽŐĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ͗��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘���/^�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ͗�EŽ͘�ϭϴ͕�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�Θ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�>ŽŶĚŽŶ͘ ϮϬϭϴ͘

ϱϲ��h<�^͘��ŝŐĞƐƚ�ŽĨ�h<��ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ϮϬϭϰ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�Θ �ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�

>ŽŶĚŽŶ͘�ϮϬϭϰ͘

ϱϳ��ƌŐŽŶŶĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�>ŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ĨƵĞůƐ͘�

,ǇĚƌŽŐĞŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕��ƌŐŽŶŶĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕�h^�͘ ϮϬϬϴ͘


