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PLUXVELR�FRP 



WĂŐĞ�Ϯ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ  

^ǇƐƚĞŵ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 

^ĂĨĞƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ—WůĞĂƐĞ�ZĞĂĚ��ĂƌĞĨƵůůǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ-ϳ 

^Ğƚ-ƵƉ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 

 /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 
 /ŶŝƟĂůŝǌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

 /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

 �ŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƐ�KƉƟŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ 

 WŽƐƚ-ƉƵůƐĞ��ŝƐƉůĂǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

 sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�<ŶŽď͕�WƵůƐĞ��ƵƩŽŶ͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�^ǇƐƚĞŵ�WƌŽƚŽĐŽůƐ 

 YƵŝĐŬ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ 

 /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ-ϭϯ 

KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ 

 �Ğůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

 EƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ƉƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

 WƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 

 >Žǁ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ��ĸĐŝĞŶĐǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ 

 ,ŝŐŚ��ĞůůƵůĂƌ�dŽǆŝĐŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 
tĂƌƌĂŶƚǇ 

 'ĞŶĞƌĂů�tĂƌƌĂŶƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

 KƵƚ�ŽĨ�tĂƌƌĂŶƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 

  

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϯ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�KǀĞƌǀŝĞǁ 
 

�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƵůƐĞƐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉŽƌĞƐ�ŝŶ�ĐĞůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƟĐůĞƐ�;Ğ͘Ő͘��E�͕�
ZE�͕�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ͘�KƉƟŵĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŽƌ�ƉƵůƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĐĞůů�ƌĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽ-ƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�^ŝŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽůĞĐƵůĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĞůůƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ZE�ŝ͕�ƐƚĂďůĞ�ĐĞůů�ůŝŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��Z/^WZͬ�ĂƐ�ŐĞŶŽŵĞ�
ĞĚŝƟŶŐ͘ 
 

�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ǇŝĞůĚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�
KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĐĞůů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ƚŚƵƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŵŽůĞĐƵůĞ͘ 
 

dŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ�
ƉƵůƐĞΎ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐĂƌŐŽ�ƚŽ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵǀĞƩĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�ŽĨ�Ă�ďƵƩŽŶ͘�dŚĞ�
/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�<ŝƚƐ�ĂŶĚ�
^ŽůƵƟŽŶ͘�hƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ůŽǁ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƚƐ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵͬŝŶŐĞŶŝŽ͘�� 
 

Ύ/Ŷ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů-ĚĞĐĂǇ�ƉƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�Ă�ƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇƐ�
ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͘�^ĞĞ�KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�^ĞĐƟŽŶ�;ƉĂŐĞ�ϭϰͿ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�
�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ͕�ĐƵǀĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ĚƌŽƉƉĞƌƐ͘ 



WĂŐĞ�ϰ���� 

 

4^ǇƐƚĞŵ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ 

dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�
ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�<ŝƚƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶ͘� 
 

^ǇƐƚĞŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

· �ŝŐŝƚĂů�>ŝƋƵŝĚ��ƌǇƐƚĂů��ŝƐƉůĂǇ�;>��Ϳ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� 
· WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ�ƉƵůƐĞ�Ăƚ�ƵƐĞƌ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ͘�

EKd�͗�/Ŷ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ�ƉƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�Ă�ƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͘ 

· �ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϭ�Đŵ͕�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�Žƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ� 
· WŽǁĞƌ�ĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�dǇƉĞ��͕�&�ĂŶĚ�'�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŽƵƚůĞƚ�ƉůƵŐƐ 
· >Žǁ�sŽůƚĂŐĞ�;>sͿ�ŵŽĚĞ 
 -�sŽůƚĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ƚŽ�ϰϬϬ�s�ǁŝƚŚ�Ϯ�s�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� 
 -�ϭϱϬ�ŽŚŵ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϭ͕ϬϱϬ�ђ&�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ� 
· ,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�;,sͿ�ŵŽĚĞ 
 -�sŽůƚĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ƚŽ�Ϯ͕ϱϬϬ�s�ǁŝƚŚ�ϭϬ�s�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� 
 -�ϭϱϬ�ŽŚŵ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϯϲ�ђ&�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ�� 
· ^ƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�;ϭͿ�/ŶŝƟĂůŝǌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�;ϮͿ�^Ğƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�

ĂŶĚ�ŵŽĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�ŬŶŽď͕�ĂŶĚ�;ϯͿ��ĞůŝǀĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƉƵůƐĞ�
ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ͘� 

· �ƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ŽƵƚƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ� 
  
^ǇƐƚĞŵ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ 
hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
· ��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�;ϭͿ 
· ��ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�;ϭͿ 
· WŽǁĞƌ�ĐŽƌĚƐ�;ϯͿ 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ 
WŽǁĞƌ��ŽƌĚƐ 

��ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ 



WĂŐĞ�ϱ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

�ŝƐƉůĂǇ�   dǇƉĞ͗�ϭϲ-ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůŝƋƵŝĚ�ĐƌǇƐƚĂů�>���ďĂĐŬůŝƚ� 
WŽǁĞƌ�^ŽƵƌĐĞ� 
 sŽůƚĂŐĞ�  ϭϬϬ�ƚŽ�ϮϰϬ�s��͕�ϱϬ-ϲϬ�,ǌ͕���d�/� 
 WŽǁĞƌ�   ϴϬϬ�t� 
 &ƵƐŝŶŐ�   Ϯ͘ϱ��͕�d�ƌĂƟŶŐ�ϮϱϬ�s� 
 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�hƐĂŐĞ͗� 
�����KƉĞƌĂƟŶŐ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ϭϬΣ��ƚŽ�ϰϬΣ��;EKd�͗�/ŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶůǇͿ 
������ŽŽůŝŶŐ�  �ŽŶǀĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƚĂů�ĐĂƐĞ� 
�����ZĞůĂƟǀĞ�,ƵŵŝĚŝƚǇ� �ǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚƵŵŝĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
������ůƟƚƵĚĞ�  ф�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�;ŽƉĞƌĂƟŶŐͿ� 
  
DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͗� 
 DĂǆŝŵƵŵ�sŽůƚĂŐĞ� KƵƚƉƵƚ͗�Ϯ͕ϱϬϬ�sŽůƚƐ�WĞĂŬ� 
 DĂǆŝŵƵŵ�WƵůƐĞ�>ĞŶŐƚŚ� ϭϮϱ�ŵƐ�Λ�ϰϬϬ�sŽůƚƐ�ƉĞĂŬ�Žƌ�ϱ�ŵƐ�Λ�Ϯ͕ϱϬϬ�sŽůƚƐ�ƉĞĂŬ� 
 WƵůƐĞ�tĂǀĞĨŽƌŵ  �ǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ  
 ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ  ϭϱϬ�ŽŚŵ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚŽƌ 
 WŽůůƵƟŽŶ��ĞŐƌĞĞ�Ϯ� EŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟǀĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� 
   
KƌĚĞƌŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
�ĂƚĂůŽŐ�η   WƌŽĚƵĐƚ 
D/Z�ϱϭϬϬϬ  /ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ� 
D/Z�ϱϭϭϬϬ  /ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ 
D/Z�ϱϭϮϬϬ��  /ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ 

  
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

4dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 



WĂŐĞ�ϲ���� 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4'ĞŶĞƌĂů�^ĂĨĞƚǇ�^ƵŵŵĂƌǇ 

dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ͕�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƵůƐĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘� 
 

dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚĂǌĂƌĚ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ͗ 

· h^��WZKW�Z�WKt�Z��KZ�͗�hƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƵƐĞ͘� 

· h^��WZKW�Z�&h^�͗�hƐĞ�ŽŶůǇ�ϱ�ŵŵ�ǆ�ϮϬ�ŵŵ͕�Ϯ͘ϱ��͕�ϮϱϬ�s�ƚǇƉĞ�d�;ƟŵĞ�ĚĞůĂǇͿ�ĨƵƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�� 

· KZ/�Ed�d,���Yh/WD�Ed�WZKW�Z>z͗��Ž�ŶŽƚ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

· �E^hZ��WZKW�Z�s�Ed/>�d/KE͗��ůůŽǁ�ϯ�ƚŽ�ϱ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ăůů�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŽůŝŶŐ͘ 

· 'ZKhE��d,��WZK�h�d͗�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ŐƌŽƵŶĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘� 

· K�^�Zs���>>�d�ZD/E�>�Z�d/E'^͗�ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĂƟŶŐƐ�
ŽŶ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘� 

· �sK/���KEd��d�t/d,�/Ed�ZE�>��/Z�h/dZz͗��Ž�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�
ƚŽƵĐŚ�ĂŶǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

· �sK/���yWK^hZ��dK��y��^^�DK/^dhZ�͗��Ž�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ŚƵͲ
ŵŝĚŝĮĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ŇƵŝĚ�ŝƐ�ƐƉŝůůĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘ 

· �K�EKd�KW�Z�d��/&���D�'��͗�/Ĩ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂͲ
ƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�Žƌ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵƐĞ͘ 

· K�^�Zs���>>�t�ZE/E'�>���>^�KE�WZK�h�d͗�ZĞĂĚ�Ăůů�ůĂďĞůƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĂŐĞ͘� 

· �Es/ZKED�Ed�>�h^�'�͗�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ŇĂŵŵĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ͕�ŽǆǇŐĞŶ͕�Žƌ�ŶŝͲ
ƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞ͘� 



WĂŐĞ�ϳ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4'ĞŶĞƌĂů�^ĂĨĞƚǇ�^ƵŵŵĂƌǇ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�ZŝƐŬ�� 
 

dŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ƚŽ�Ϯ͕ϱϬϬ�s͘�dŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�Žƌ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� 

WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘� 

· ZĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�͞tĂƌƌĂŶƚǇ�
ǀŽŝĚ�ŝĨ�^ĞĂů��ƌŽŬĞŶ͟�ƐƟĐŬĞƌ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘ 

· WŽǁĞƌ�Žī�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽƌĚƐͬĐĂďůĞƐ͘� 

· �Ž�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�Žƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘� 

· �ůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶůǇ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĐĂůů�DŝƌƵƐ��ŝŽ�
dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ϴϴϴ͘ϱϯϬ͘ϬϴϬϭ�Žƌ�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ͘� 
 

�ĂƵƟŽŶ�EŽƟĐĞ� 

 dŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ͘�WƌŽƉĞƌ�ƐĞƚ-ƵƉ͕�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�WW��
 ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�� 
 

dŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�;�D�Ϳ�ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƵƐĞ͘�
dŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǁĂƐƚĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�WW��ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�EKd�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŇĂŵŵĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ͕�ŽǆǇŐĞŶ͕�Žƌ�ŶŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�Z�^��Z�,�h^��KE>z�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽŶ�����
ĂŶŝŵĂůƐ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
 
   

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϴ���� 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4^Ğƚ-ƵƉ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� 
WůĂĐĞ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ďĞŶĐŚ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ƚĂďůĞ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ϯ�ƚŽ�ϱ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŽůͲ
ŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĐŚŽƐĞ�Ă�ƐƚĂďůĞ͕�ĚƌǇ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝͲ
ďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚůĞƚ͘��EKd�͗�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 

�ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůĞ����/ŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞŶ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ƉůƵŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŽƵƚůĞƚ�;ŝ͘Ğ͘�
ϭϭϬ�-�ϮϰϬ�s��Ϳ͘� 
 

dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ͕�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�
ĐŽĚĞĚ�ƉůƵŐƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,s�ŽƵƚƉƵƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĨƌŽŶƚ�
ƉĂŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ͘� 

/ŶŝƟĂůŝǌŝŶŐ 
ϭ͘ dƵƌŶ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƩŽŶ�

ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ͘��EKd�͗�WƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ďƵƩŽŶ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ͘�WƵƐŚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Žī͘��Ž�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƩŽŶ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƚĞƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ŇĂƐŚ�͞��ƉŽƌĂƚŽƌΠ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
sϭ͘ϬϭͿ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 

ϯ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�
͞Z���z�>s�ϰϬϬs͘͟� 

 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůƐ͗ 

�ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ ,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ 
KƵƚƉƵƚ 

>����ŝƐƉůĂǇ 

WƵůƐĞ��ƵƩŽŶ 

sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ� 



WĂŐĞ�ϵ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4^Ğƚ-ƵƉ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

�ŝƐƉůĂǇ 
KŶĐĞ�ŝŶŝƟĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ�;ŝ͘Ğ͘�>s�Žƌ�,sͿ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ͘�KŶĐĞ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵǀĞƩĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐĞůůƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽƵƚƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘� 
   

  ^ƚĂƚƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

ZĞĂĚǇ�DŽĚĞ� 
dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƉƵůƐĞ͘�dŚĞ�
>���ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�,s�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�>s�ĨŽƌ�
ůŽǁ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ͘�EKd�͗��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ�
ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ďƵīĞƌ͘�hƐĞ�>s�
ŵŽĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶ͘ 

· >s�ŵŽĚĞ͗�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƚŽ�ϰϬϬ�s�;Ϯ�s�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐͿ͕�ϭϬϱϬ�ђ&�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ 
· ,s�ŵŽĚĞ͗�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƚŽ�ϮϱϬϬ�s�;ϭϬ�s�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐͿ͕�ϲ�ђ&�ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ 

/ŶŝƟĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŐŝŶŐ 
/ŶŝƟĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ůĞǀĞů͘� 

WƵůƐŝŶŐ 
�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉƵůƐĞ͘� 

&ĞĞĚďĂĐŬ 
�ŝƐƉůĂǇƐ�ƉĞĂŬ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƉƵůƐĞ 

^ĞƋƵĞŶĐĞ��ďŽƌƚĞĚ 
�ďŽƌƚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵůƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŽ�ĂďŽƌƚ�Ă�
ƉƵůƐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ��ƵƩŽŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͘ 

^�Z�&ĂŝůƵƌĞ 
dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƵůƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ďĞ�ƌĞƐĞƚ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�Žī͘� 

�ŚĂƌŐĞ�&ĂŝůƵƌĞ� 
dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�dŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�
ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�͚WƵůƐĞ͛�ďƵƩŽŶ͘ 

^ĞƚƉŽŝŶƚ�ƚŽŽ�>Žǁ 
dŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�EŽ�ƉƵůƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ͘� 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϬ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4^Ğƚ-ƵƉ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

WŽƐƚ-WƵůƐĞ��ŝƐƉůĂǇ 
dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�;sWͿ�ŝŶ�ǀŽůƚƐ�;sͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�;ƚͿ�ŝŶ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ�;ŵƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŇƵĐƚƵͲ
ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ůŽĂĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ďƵīĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇͿ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
Ă�ƉƵůƐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ��ƵƩŽŶ�Žƌ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�ŬŶŽď�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚǇ�ŵŽĚĞ͘� 
EKd�͗�tŝƚŚ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�;ƚͿ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƐŵŽůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�;Ğ͘Ő͘�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂĚĚĞĚ͕�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƵƐĞĚͿ�ǁŝůů�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ 

sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�<ŶŽď� 
dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�ŬŶŽď�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ��E��ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ�;ŝ͘Ğ͘�>s�
ĂŶĚ�,s�ŵŽĚĞƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŵŽĚĞ�ƐǁŝƚĐŚ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�
ŬŶŽď�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƚŽ�ϰϬϬ�s�ŝŶ�>s�ŵŽĚĞ�;ŝŶ�Ϯ�ǀŽůƚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ϯϬ�ƚŽ�Ϯ͕ϱϬϬ�s�ŝŶ�,s�ŵŽĚĞ�;ŝŶ�ϭϬ�ǀŽůƚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐͿ͘�/Ĩ�ŝŶ�>s�ŵŽĚĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƉĂƐƚ�ϰϬϬ�s�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�,s�ŵŽĚĞ͘�dŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĂĚũƵƐƚƐ�ƚŽ�Ϭ�s�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ͕ϱϬϬ�s͘�/Ĩ�ŝŶ�,s�ŵŽĚĞ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�
ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƉĂƐƚ�Ϭ�s�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�>s�ŵŽĚĞ͘�dŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚũƵƐƚƐ�ƚŽ�
ϰϬϬ�s͘� 
EKd��ϭ͗�dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ĞŵŝƚƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>s�ĂŶĚ�,s�ŵŽĚĞƐ͘� 
EKd��Ϯ͗�dŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�ŬŶŽď�ŝƐ�ƐƉĞĞĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘���ƋƵŝĐŬ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ͘� 
EKd��ϯ͗�>s�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ͘ 

WƵůƐĞ��ƵƩŽŶ� 
dŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�͚Z���z͛�ŵŽĚĞ͘�KŶĐĞ�ƉƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ǁŝůů�
ďůĞĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͘�dŚĞ��
ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ďůĞĞĚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ-ϲ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘���ƉƵůƐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂďŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵůƐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ�Žƌ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�
ŬŶŽď�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚Z���z͛�ŵŽĚĞ͘ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϭ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�^ǇƐƚĞŵ�WƌŽƚŽĐŽůƐ 

YƵŝĐŬ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� 

ϭ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ďǇ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ĐŽůŽƌ-ĐŽĚĞĚ�ůĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�KƵƚƉƵƚ�ƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ͘� 

Ϯ͘ WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŝŶŝƟĂůŝǌĞ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ͘� 
ϯ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�

ďƵīĞƌ͘�WŝƉĞƩĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶƚŽ�Ă�Ϭ͘ϭ�Đŵ͕��
Ϭ͘Ϯ�Đŵ�Žƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞ͘������������� 
EKd�͗�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƚƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ͘� 

ϰ͘� sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŝƐ�ŝŶ�͚Z���z͛�ŵŽĚĞ͘�dŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ��ĚũƵƐƚ�
 ŬŶŽď�ƚŽ�ĚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞ�;>s�Žƌ�,sͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�
 ĂŶĚ�ďƵīĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ͘�EKd�͗�>s�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�
 ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ͘ 
ϱ͘ WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵǀĞƩĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵǀĞƩĞ��ŚĂŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚŽŵĞ͘� 
ϲ͘ WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ͘�dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�������

ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƉƵůƐĞ͘���ƐŽƵŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�������
EKd�͗�dŽ�ĂďŽƌƚ�Ă�ƉƵůƐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͚�,�Z'/E'͛�ŝŶƚĞƌǀĂů�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘ 

ϳ͘ ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ǀŽůƚĂŐĞ�;sƉͿ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�;ƚͿ͘ 
ϴ͘ WƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ 
ϵ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵůƐĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�ďƵƩŽŶ�Žƌ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�sŽůƚĂŐĞ�

�ĚũƵƐƚ�ŬŶŽď�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚Z���z͛�ŵŽĚĞ͘ 
ϭϬ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ϱ—ϵ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĂŵƉůĞƐ͘ 

 
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϮ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�^ǇƐƚĞŵ�WƌŽƚŽĐŽůƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƚƐ 

dŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ŚŝŐŚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�
ůŽǁ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚƐ�;ŝ͘Ğ͘��E�͕�ZE�͕�ŽůŝŐŽŶƵĐůĞŽͲ
ƚŝĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ͘�� 

dƌĂŶƐŝĞŶƚ�ƉůĂƐŵŝĚ��E��Žƌ�ƐŝZE��ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů 

�͘��WůĂƚĞ�ĐĞůůƐ 
ϭ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϴ-Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ĂŶ�

ŽƉƟŵĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ϳϬ�-�ϵϬй�ĐŽŶŇƵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐͿ͘� 

&Žƌ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐĞůůƐ͗�WůĂƚĞ�ĐĞůůƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�Ϭ͘ϴ�-�ϯ͘Ϭ�ǆ�ϭϬϱ�ĐĞůůƐͬŵů 
&Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĞůůƐ͗�^ĞĞĚ�ĐĞůůƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�-�Ϯ�ǆ�ϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů͘ 

Ϯ͘�/ŶĐƵďĂƚĞ�ĐĞůů�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘� 

�͘��WƌĞƉĂƌĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶͬŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ����������
 ;/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶͿ� 

ϭ͘�tĂƌŵ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ͕�ƚƌǇƉƐŝŶ-��d��;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� 

Ϯ͘�,ĂƌǀĞƐƚ�ĐĞůůƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŽƵŶƚ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�;ĐĞůůƐͬŵůͿ͘ 
ϯ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ͘� 
&Žƌ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�DƵůƟƉůǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�Ϭ͘ϭ�ŵů 
&Žƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�DƵůƟƉůǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�Ϭ͘Ϯϱ�ŵů 

ϰ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƉ��ϮͿ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞůů�
ǀŽůƵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ͗ 
  ���������ͺͺ&ŝŶĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇͬŵůͺͺ������������������������������������������������������������������
 ���������� ���������,ĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇͬŵů 

&Žƌ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐĞůůƐ͗�hƐĞ�Ă�ĮŶĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�-�ϱ�ǆ�ϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů 
&Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĞůůƐ͗�hƐĞ�Ă�ĮŶĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϭϬ�ǆ�ϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů͘ 

ϱ͘�WŝƉĞƩĞ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ǀŽůƵŵĞ�;ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ��ϰͿ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĐĞůůƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞ�Ăƚ�ϯϬϬ�ǆ�Ő�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ƐƉŝƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ͘ 

ϲ͘��ƵƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƟŽŶ͕�ĂĚĚ�ƉƌĞ-ǁĂƌŵĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝƐŚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐĞůůƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�ƐƚĞƉ��ϯ�ĨŽƌ�ƉůĂƟŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐͿ͘ 

ϳ͘�WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ďǇ�ƌĞƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ��ϱ��� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�;ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƉ��ϯͿ�ŽĨ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ���
^ŽůƵƟŽŶ͘ 

      ��������;�ŽŶƚ͘�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϯ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4��ƉŽƌĂƚŽƌΠ�^ǇƐƚĞŵ�WƌŽƚŽĐŽůƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

ϴ͘�WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶͬŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ƚŽ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ͘�Dŝǆ�
ŐĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘��Ž�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ăŝƌ�ďƵďďůĞƐ͘ 

 &Žƌ��E�͗�hƐĞ�ϮϬ�ђŐ��E��ƉĞƌ�ϭ�ŵů�ŽĨ�ĐĞůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘� 
 &Žƌ�ƐŝZE�͗�hƐĞ�ϮϱϬ�ŶD�ƐŝZE��;ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶͿ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

 EKd�͗�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�&Ƶůů�WƌŽƚŽĐŽů͘� 

�͘��WĞƌĨŽƌŵ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ 
ϭ͘��ůŝƋƵŽƚ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶͬŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐƵǀĞƩĞƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽͲ

ƉŽƌĂƟŽŶ͘ 
 &Žƌ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�WŝƉĞƚ�ϭϬϬ�ʅů�ƚŽƚĂů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐƵǀĞƩĞ 
 &Žƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�WŝƉĞƚ�ϮϱϬ�ђů�ƚŽƚĂů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ĐƵǀĞƩĞ 
Ϯ͘��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� 
 EKd�͗�dŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ƉƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŽƌ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�
ƚǇƉĞƐ͕�ŽƉƟŵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂŶŐĞƐ�ŝŶ�>s�ŵŽĚĞ͗ 

 &Žƌ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�ϴϬ-ϭϲϬ�s�;ǀŽůƚĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ϴϬϬ-ϭϬϬϬ�ђ&�;ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞͿ 
 &Žƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ͗�ϮϬϬ-ϯϬϬ�s�;ǀŽůƚĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ϴϬϬ-ϭϬϬϬ�ђ&�;ĐĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞͿ 
ϯ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ĐĞůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝƐŚ�

;ƐƚĞƉ��ϲͿ͘�EKd�͗�dŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ƉŽƐƚ-ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ĐĞůů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

ϰ͘�/ŶĐƵďĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ϭϮ-ϳϮ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�
ŝŶĐƵďĂƟŽŶƐ͘� 

ϱ͘�,ĂƌǀĞƐƚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĂǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 
 
 
 
 
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϰ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ 

�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ǀŽůƚĂŐĞͿ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĐĞůů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ǇŝĞůĚ�ŚŝŐŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�
ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ͘� 

�Ğůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ 
· �Ğůů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϴ–Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽͲ

ƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞŶƐŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ϳϬ-ϵϬй�ĐŽŶŇƵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐĞůůƐ�Žƌ�Ϯ–ϰ�пϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů�ĨŽƌ�ƐƵƐͲ
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĞůůƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐĞůůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ŵŝĚ-ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘� 

· �Ğůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�Ăƚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĞůů�
ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ–ϭϬ�пϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů͘�,ŝŐŚĞƌ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĞůůƐ�;Ğ͘Ő͘�ϭ�ǆ�ϭϬϳ��ĐĞůůƐͬŵůͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐĞůůƐ�ŝƐ�ϭ–ϱ�пϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů͘� 

· �Ğůů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�hƐĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐĞůůƐ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�hƐĞ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͘ 

EƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ�ƉƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ 
· WůĂƐŵŝĚ��E�͘�hƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵƌŝĮĞĚ͕�ƐƚĞƌŝůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ-ĨƌĞĞ��E��ĨŽƌ�ĞůĞĐͲ

ƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘�WůĂƐŵŝĚ��E��ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
�ϮϲϬͬϮϴϬ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϭ͘ϴ–Ϯ͘Ϭ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘��K�EKd�ƵƐĞ��E��ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ŵŝŶŝƉƌĞƉ�ŬŝƚƐ�Žƌ��E��ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱŵŐͬŵů�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘�dŽ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂƐŵŝĚ��E��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƚƌǇ��E��ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϱ–ϱϬ�ʅŐͬŵů�ŽĨ�ĮŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ͘� 

· ƐŝZE�͘�hƐĞ�ƐŝZE��ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵƌĞ͕�ƐƚĞƌŝůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dƌǇ�
ƐŝZE��ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϱϬ–ϳϱϬ�ŶD�;ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƵǀĞƩĞͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŝZE��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘� 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϱ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ 

WƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 
· sŽůƚĂŐĞ͘�&Žƌ�ĐĞůůƐ�ƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉŽͲ

ŶĞŶƟĂů�ĚĞĐĂǇ�ƉƵůƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ϴϬവϭϲϬ�s�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ�;ϭϬϬ�ђů�ǀŽůƵŵĞͿ�ĂŶĚ�ϮϬϬവϯϬϬ�s�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�Ϭ͘ϰ�Đŵ��ĐƵǀĞƩĞƐ�;ϮϱϬ�ђů�ǀŽůƵŵĞͿ͘�dŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�
ǀŽůƚĂŐĞ�ŝŶ�ϭϬ�s�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�;ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϮϬϬ�s�ĨŽƌ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ϴϬ�s�ĨŽƌ�
Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐͿ͘� 

· dŝŵĞ��ŽŶƐƚĂŶƚ͘�dŝŵĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�;d�Ϳ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�ďƵīĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵǀĞƩĞ͕�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ͘�dǇƉŝĐĂů�d��ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�/ŶŐĞŶŝŽ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵ-Ϯϯ�
ŵƐ�ŝŶ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ�;ϭϬϬ�ђů�ǀŽůƵŵĞͿ�ĂŶĚ�Ϯϵ-ϯϮ�ŵƐ�ŝŶ�Ϭ͘ϰ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ�;ϮϱϬ�ђů�
ǀŽůƵŵĞͿ͘� 

�ǆĂŵƉůĞ�sŽůƚĂŐĞ�dŝƚƌĂƟŽŶ͗��:�&ŝďƌŽďůĂƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�'&W-ĞŶĐŽĚŝŶŐ�
ƉůĂƐŵŝĚ��E��Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ŝŶ�Ϭ͘Ϯ�Đŵ�ĐƵǀĞƩĞƐ�;ϭϬϬ�ђů�ǀŽůƵŵĞͿ͘��ĞůŝǀĞƌǇ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŇŽǁ�ĐǇƚŽŵĞƚƌǇ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ƉŽƐƚ-
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͗� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
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ϭϭϬ�s ϭϯϬ�s ϭϱϬ�s ϭϳϬ�s 



WĂŐĞ�ϭϲ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽǁĞƌ�ƵƉ͗�sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ŽƵƚůĞƚ͘�dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďůŽǁŶ͕�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�ŚŽůĚĞƌ͘�^ĞĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�;ƉĂŐĞ�ϭϴͿ�ĨŽƌ�ĨƵƐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�� 
�ƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ͗�dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵͲ
ĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ƉƵůƐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͗� 

^�Z�ĨĂŝůƵƌĞ͗��dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵůƐŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘���ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘�hŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ϵϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐĞƚ�ďǇ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵůƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƌĞĂƉƉĞĂƌƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝƌƵƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͘� 
�ŚĂƌŐĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͗��dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�͚WƵůƐĞ͛�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘���ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ůŝŶĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�
Žƌ�Ă�ďƌŽǁŶŽƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘�sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�
ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĂƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝƌƵƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͘� 
^ĞƚƉŽŝŶƚ�ƚŽŽ�ůŽǁ͗��dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƫŶŐ͘� 

EKd�͗��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĮƌŵǁĂƌĞ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ϯ�s�ŝŶ�>s�
ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�ϭϬ�s�ŝŶ�,s�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘�
Η^ĞƚƉŽŝŶƚ�ƚŽŽ�ůŽǁΗ�Žƌ�Η^�Z�ĨĂŝůƵƌĞΗ�ĞƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�
ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ďĂŶŬƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�фϮϬ�s͘���ƚ�шϮϬ�s͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞůŝĂďůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƉƵůƐĞƐ͘ 

�ƌĐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͗��ƌĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ƉĂƌƟĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĂƌŬ-ůŝŬĞ�ŇĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ͘��ƌĐŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂƵůƚǇ�ĐƵǀĞƩĞ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƵƐĞĚ�Žƌ�
ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵǀĞƩĞ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�/ŶŐĞŶŝŽΠ�
�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵƌĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶƟů�ĂƌĐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘� 

EKd�͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂƌĐŝŶŐ͗�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ĐĞůů�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƌĐŝŶŐ�ŽĐĐƵƌ͘ 
 
   

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�ϭϳ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ͗�>Žǁ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ��ĸĐŝĞŶĐǇ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

WƌŽďůĞŵ ^ŽůƵƟŽŶ 

�Ğůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŶŽƚ�
ŽƉƟŵĂů�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ� 

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĐĞůůƐ͕�Ă�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�п�ϭϬϳ�
ĐĞůůƐͬŵů�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐĞůůƐ͕�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ϭ–ϱ�пϭϬϲ�ĐĞůůƐͬŵů�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�hƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ĚĞŶƐŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĞůů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ͘� 

�ĞůůƐ�ŶŽƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ� 

WĂƐƐĂŐĞ�ĐĞůůƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ–Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƉƟŵĂů�ĐĞůů�ĚĞŶƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘� 

^ƵďŽƉƟŵĂů��E��
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� 

�ŽŶĮƌŵ��E��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌŝƚǇ͘�hƐĞ�ƉůĂƐŵŝĚ��E��ƉƌĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ��ϮϲϬͬϮϴϬ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϭ͘ϴ–Ϯ͘Ϭ͘� 
 

dŚĞ�ŽƉƟŵĂů��E��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ–ϱϬ�ђŐͬŵů�ŽĨ�
ĮŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ͘�^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ђŐͬŵů�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�
ǀŽůƵŵĞ͘� 

>Žǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉůĂƐŵŝĚ�
�E�� 

hƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵƌŝĮĞĚ͕�ƐƚĞƌŝůĞ͕�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ-ĨƌĞĞ��E��ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ��E��ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝŶŝƉƌĞƉ�ŬŝƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ͘� 

/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ǀĞĐƚŽƌ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶƐĞƌƚ͕�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵŝĚ��E�͘� 

WƌŽƉĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐŵŝĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ� 

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ůƵĐŝĨĞƌĂƐĞ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�;'&WͿ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ƉůĂƐŵŝĚ͘� 
 

dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉůĂƐŵŝĚ��E�͕�ƵƐĞ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�>ĂďĞů/dΠ�
dƌĂĐŬĞƌΡ�/ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚ�>ŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�<ŝƚ�ƚŽ�ůĂďĞů�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉůĂƐŵŝĚ�Žƌ�ƵƐĞ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ƉƌĞůĂďĞůĞĚ�>ĂďĞů/dΠ�WůĂƐŵŝĚ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŶƚƌŽůƐ͘� 

^ƵďŽƉƟŵĂů�ƐŝZE��
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� 

dŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ƐŝZE��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϱϬവϳϱϬ�ŶD�
ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘�hƐĞ�ϮϱϬ�ŶD�ƐŝZE��ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƐŝZE��
^ĞƋƵĞŶĐĞ� 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝZE��ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵĂů�ŬŶŽĐŬĚŽǁŶ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ͘� 

WŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝZE�� �ǀŽŝĚ�ƐŝZE��ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ZEĂƐĞ-ĨƌĞĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƌĞ͘��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝZE��ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ�ŐĞůƐ͘� 

WƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƐŝZE��ĚĞůŝǀĞƌǇ� 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�;ϭͿ��ĞůůƐ�ĂůŽŶĞ͕�;ϮͿ�^ĞƌƵŵ-ĨƌĞĞ�ŵĞĚŝƵŵ�н�
/ŶŐĞŶŝŽΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ�н�Ă�ŶŽŶ-ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƐŝZE�͘ 
 

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐŝZE��ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŐĞŶĞ͕�Ğ͘Ő͘�'�W�,�Žƌ�>ĂŵŝŶ��ͬ�͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĂƌŐĞƚ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ďůŽƫŶŐ�Žƌ�ŵZE��ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� 

�ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƟŵĞ� 

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�dĞƐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƟŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ϭϮ–ϳϮ�ŚŽƵƌƐͿ͘�dŚĞ�
ďĞƐƚ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ϯϰ–ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘� 



WĂŐĞ�ϭϴ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ͗�,ŝŐŚ��ĞůůƵůĂƌ�dŽǆŝĐŝƚǇ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

WƌŽďůĞŵ ^ŽůƵƟŽŶ 

sŽůƚĂŐĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƚŽŽ�
ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ƚǇƉĞ 

�ĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ďǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϬ�s�ƵŶƟů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ͘� 

�ĞůůƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ǀĞƐƐĞů�ĐŽŶƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŵĞĚŝƵŵ� 

dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐƵǀĞƩĞ�ƚŽ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝƐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƌŵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘� 

�ŶĚŽƚŽǆŝŶ-
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƉůĂƐͲ
ŵŝĚ��E�� 

hƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵƌŝĮĞĚ͕�ƐƚĞƌŝůĞ͕�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ-ĨƌĞĞ��E��ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘� 
 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�DŝƌĂ�>��E��ŶĚŽƚŽǆŝŶ�ZĞŵŽǀĂů�<ŝƚ�;D/Z�
ϱϵϬϬͿ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��E��ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƵƐĞ�ĐĞƐŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�Žƌ�ĂŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƵƌŝĮĞĚ�
�E��ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵ�ŵŽƐƚ�ĐĞůůƐ͘ 
�K�EKd�ƵƐĞ��E��ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝŶŝƉƌĞƉ�ŬŝƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶĚŽƚŽǆŝŶ͘� 

�E��ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƐĂůƚ� 

/Ĩ��E��ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĂů�ĞƚŚĂŶŽů�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƐƚĞƉ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ��E��ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐĂůƚ-
ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁ�ƐĂůƚ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ĞůƵƚĞ�ƚŚĞ��E��ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ϱ�ŵD�EĂ�ů͘� 

�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
�E��ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ŵŝǆ� 

ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��E��ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘��E��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�
ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ϱƵŐͬŵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘� 
 

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐĞůůƐ�н�/ŶŐĞŶŝŽΠ�^ŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��E��ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ƐĞĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠͬĐĞůů�ŵŝǆƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ůǇƐĞĚ�ĐĞůůƐ͘� 

�ǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐĞŶĞ�ŝƐ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ĐĞůůƐ� 

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐĞůůƐ-ĂůŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐĞůůƐ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘� 
 

/Ĩ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉůĂƐŵŝĚ͘�/Ĩ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů��E��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�;ϮϬ�ђŐͿ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ĐĂƌƌŝĞƌ��E��ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐůŽŶŝŶŐ�ǀĞĐƚŽƌ͘ 

<ŶŽĐŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐĞŶĞ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚĞĚ�ƐŝZE��ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŐĞŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĞůů͕�ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŬŶŽĐŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐĞŶĞ͘�/ŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƐŝZE��ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆͲ
ŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ďĞŝŶŐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͘� 

�Ğůů�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ 

DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌ�ĐĞůů�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘��ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐĞůůƐ�ĨŽƌ�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�hƐĞ�
Ă�ĨƌĞƐŚ�ĨƌŽǌĞŶ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĐĞůůƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
DǇĐŽƉůĂƐŵĂ� 
 

��ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ�ĐĞůů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐĞůůƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƌĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͘� 



WĂŐĞ�ϭϵ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

dŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�dŽ�ĐůĞĂŶ͕�ĮƌƐƚ�ƉŽǁĞƌ�
Žī�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ͘��ĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐůĞĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝŶƚ-ĨƌĞĞ�ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�>���ĚŝƐƉůĂǇ�
ǁŝŶĚŽǁ͘��ĂŵƉĞŶ�;ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŽĂŬͿ�Ă�ƐŽŌ�ĐůŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ϳϬ-ϴϬй�
ŝƐŽƉƌŽƉǇů�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�Ă�ŵŝůĚ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘��Ž�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĐƵǀĞƩĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘ 
 

&ƵƐĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� 
dŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�ĨƵƐĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ŽīƐĞƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�
WŽǁĞƌ�ďƵƩŽŶ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘��ůŽǁŶ�ĨƵƐĞƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗ 
ϭ͘ WŽǁĞƌ�Žī�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ďĞͲ

ĨŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ͘� 
Ϯ͘ >ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�Ă�ƐŵĂůů�ŇĂƚ-ďůĂĚĞ�ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽƚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�ĐĂƉ͘�WƵƐŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ůĞŌ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĨƵƐĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ĨƵƐĞ͘ 

ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďůŽǁŶ�ĨƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵƐĞ͘�EKd�͗�hƐĞ�ŽŶůǇ�
ƚǇƉĞ�ϱŵŵ�ǆ�ϮϬ�ŵŵ͕�Ϯ͘ϱ��͕�ϮϱϬ�s�ƚǇƉĞ�d�;ƟŵĞ�ĚĞůĂǇͿ�ĨƵƐĞƐ͘� 

ϰ͘ ZĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůĞ͘��ĂƌĞĨƵůůǇ�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ͘ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

&ƵƐĞ WŽǁĞƌ��ƵƩŽŶ 
���/ŶƉƵƚ 



WĂŐĞ�ϮϬ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4tĂƌƌĂŶƚǇ 

'ĞŶĞƌĂů�tĂƌƌĂŶƚǇ 

dŚĞ�/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘��ƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ǁŝůů�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǀŽŝĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͗� 

ϭ͘�^ƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ� 
Ϯ͘�ZĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ��
ĂƉƉƌŽǀĂů 

ϯ͘�hƐĞĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�DŝƌƵƐ��ŝŽ 
ϰ͘��ŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ 
ϱ͘�hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�DŝƌƵƐ��ŝŽ 

 

dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘�D/Zh^��/K�/^�EKd�>/��>��&KZ�
/E�/��Ed�>�KZ��KE^�Yh�Ed/�>���D�'�^͘�^ŽŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�
Žƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆͲ
ĐůƵƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�d,�Z���Z��EK�/DW>/���t�ZZ�Ed/�^�K&�D�Z�,�EdͲ
��/>/dz͕�KZ�&/dE�^^�&KZ���W�Zd/�h>�Z�h^�͕�KZ�K&��Ez�Kd,�Z�E�dhZ�͘�^ŽŵĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝŵŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�DŝƌƵƐ�
�ŝŽ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͘� 

&KZ�h͘^͘��h^dKD�Z^͗�/Ĩ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>�͕�ϱϰϱ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƌŝǀĞ͕�DĂĚŝƐŽŶ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ϱϯϳϭϭ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŽůů�ĨƌĞĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ϭ-ϴϴϴ͘ϱϯϬ͘ϬϴϬϭ�;h^�KŶůǇͿ�Žƌ�нϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ͘�;�-ŵĂŝů͗�ƐĂůĞƐΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵͿ͘�
'ŽŽĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ZĞƚƵƌŶĞĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�
;ZD�Ϳ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ͘�
��ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ�WƵůƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ͘� 

&KZ��h^dKD�Z^�Khd^/���d,��h͘^͗͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�DŝƌƵƐ��ŝŽ���ƉŽƌĂͲ
ƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4tĂƌƌĂŶƚǇ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

KƵƚ�ŽĨ�tĂƌƌĂŶƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

&KZ�h͘^͘��h^dKD�Z^͗�WŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ͘�ZĞƉĂŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘�^ŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ĞǀŝĐĞ�
ƚŽ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂŝĚ͘�zŽƵƌ�ďŝůů�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŚĂƌŐͲ
ĞƐ͘��ŝƐĂƐƐĞŵďůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�DŝƌƵƐ��ŝŽ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͘� 

&KZ��h^dKD�Z^�Khd^/���d,��h͘^͗͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�DŝƌƵƐ��ŝŽ���ƉŽƌĂͲ
ƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�KƵƚ�ŽĨ�
tĂƌƌĂŶƚǇ͘� 
 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ϱϰϱ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƌŝǀĞ 
DĂĚŝƐŽŶ͕�t/��ϱϯϳϭϭ�h^� 
WŚŽŶĞ͗�ϴϴϴ͘ϱϯϬ͘ϬϴϬϭ�;dŽůů�&ƌĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘Ϳ�Žƌ�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 
^ĂůĞƐ�&Ăǆ͗�ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘Ϯϴϰϵ 
�ŵĂŝů͗�ƐĂůĞƐΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ� 



WĂŐĞ�ϮϮ���� 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4EŽƚĞƐ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 



WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

/ŶŐĞŶŝŽΠ���ƉŽƌĂƚŽƌΠ��ůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ 
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů�ͮ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�D/Z�ϱϭϬϬϬ 

4EŽƚĞƐ 

 

DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ǁǁǁ͘ŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�ƚĞĐŚƐƵƉƉŽƌƚΛŵŝƌƵƐďŝŽ͘ĐŽŵ�ൟ�h͘^͘�dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϰϰ͘D/Zh^�/K�;ϴϰϰ͘ϲϰϳ͘ϴϳϮϰͿൟ��ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 

�����-�����$OO�ULJKWV�UHVHUYHG��0LUXV�%LR�//&��$OO�WUDGHPDUNV�DUH�WKH�SURSHUW\�RI�WKHLU�UHVSHFWLYH�RZQHUV�� 
)RU�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV��YLVLW�ZZZ�PLUXVELR�FRP� 



DŝƌƵƐ��ŝŽ�>>� 
ϱϰϱ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƌŝǀĞ 
DĂĚŝƐŽŶ͕�t/�ϱϯϳϭϭ�h^� 
h^�dŽůů-ĨƌĞĞ͗�ϴϴϴ͘ϱϯϬ͘ϬϴϬϭ 
�ŝƌĞĐƚ͗�нϭ͘ϲϬϴ͘ϰϰϭ͘ϮϴϱϮ 
 

ϱϰϮϯ-ϬϮϳ�Zϭ͘Ϭ 




