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ϭͲ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
>ĞƐ�WĞƚŝƚĞƐ�^ƈƵƌƐ�DŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌŝƚĠ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ��ŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�

ĨŽŶĚĠĞ�ƉĂƌ��ŽŶ�KƌŝŽŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϭϱ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕� �ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ�ĞŶ�ϭϵϴϴ �͘
^ŽŶ� ĐŚĂƌŝƐŵĞ� ĞƐƚ� Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ ůĂ� ĐŚĂƌŝƚĠ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ� Ğƚ ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐ Ă� ĨŝŶ�
Ě͛ĂŵĞŶĞƌ� ƚŽƵƐ� ĂƵ� �ŚƌŝƐƚ͘ �Ŷ� ĨĂŝƚ ŶŽƚƌĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƈƵǀƌĞƐ�ĐĂƌŝƚĂƚŝǀĞƐ� ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� &ĂĐĞ� ĂƵǆ ďĞƐŽŝŶƐ ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐĞůůĞ ĚƵ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĚĞ� DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŝŽĐğƐĞ ĚĞ�
DŝĂƌŝŶĂƌŝǀŽ� /ƚĂƐǇ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ
ďĞƐŽŝŶƐ�ƉůƵƐ�ƵƌŐĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘

ϮͲ &ŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞ�

DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ ƋƵ͛ŽŶ� ƉŽƵƌƌĂ ĂŵĞŶĠ ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂƵ� �ŚƌŝƐƚ� ă ƚƌĂǀĞƌƐ�
ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ĐŚĂƌŝƚĠ͘ �ůŽƌƐ͕ ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ ŶŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶ ŶŽƵǀĞĂƵ
ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐĂŶƚŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ƉŽƚĂŐğƌĞƐ�ƉŽƵƌ ƋƵĞ ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵ�ƐĞŝŶ ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŽůůğŐĞ�
DĂƌŝĞ�DğƌĞ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ�;�͘D͘D͘�Ϳ͘ �ĞůĂ�ǀŝƐĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ
ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĠŐƌĂůĞ� ƌĠƵƐƐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ^ĂŝŶƚ�
&ŽŶĚĂƚĞƵƌ� ^ĂŝŶƚ >ƵŝŐŝ� KƌŝŽŶĞ� ͨ EŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� �ŐůŝƐĞ Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌŽŶƐ� ĞŶ� ƵŶĞ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕� ĞŶ� ƵŶ� ŐǇŵŶĂƐĞ� Ě͛ƵŶ� ǀƌĂŝ�
ĂƉŽƐƚŽůĂƚ ͩ�;>ĞƚƚƌĞ�ϮϭͬϬϮͬϭϵϮϮͿ͘�

ϯͲ>Ğ ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĂů
ϯ͘ϭͲ KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ

�ĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ Ě͛/ƚĂƐǇ͕� ůă� Žƶ� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂŶĂůƉŚĂďğƚĞ� ƐŽŶƚ� ĠůĞǀĠƐ͕� ů͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĞ ƉůƵƐ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͘ �ĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�
ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ͨ ĠĐŽůĞ ͩ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϬ� ĂŶƐ� � Ă�
ĂŵĠůŝŽƌĠ ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͕ ǀƵ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� Ɛ ŝ͛ŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ă� ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�

ϯ͘ϮͲ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ
>͛ĠĐŽůĞ� ;�DD�Ϳ ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ� ƌƵƌĂůĞ� ĚĞ�DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ͘�
�ůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ĚĞ�DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ ĂǀĞĐ Ϯϵ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĐŚĂƉĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ �͕
ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ ĚĞ�ƐĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ �DD��ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă� ůĂ�ǀŝůůĞ ĚĞ�DŝĂƌŝŶĂƌŝǀŽ�ă�ϯϮ�Ŭŵ�ĚƸ�ă�



Ϯ

ůĂ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� >Ă�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƌŽƵƚĞ� � ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ�
ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞ ă�
ƉŝĞĚ� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĞŶ ǀŝůůĂŐĞ͘� >Ă� ƉůƵǀŝŽŵĠƚƌŝĞ� ĞƐƚ ĚĞ� ϭϴ� ă� ϯϬ� ŵŵ� ƉĞŶĚĂŶƚ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͘� >Ă� ƐĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ� ĞƐƚ� ƚƌŽƉ� ĐŽƵƌƚĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ ƐĂŝƐŽŶ� ƐğĐŚĞ �͕ ĚŽŶĐ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ�ĐŚĂƋƵĞ ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĞ ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘

ϯ͘ϯͲ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ
>Ă� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ϯϬ͘ϬϬϬ ĞŶǀŝƌŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ŐůŽďĂůĞ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�ǀĠƌŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ
ĚĞƐ ũĞƵŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϲ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ͖�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚ� ŝůůĞƚƚƌĠĞ͕ ĚŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ� ůŽŝŶ� ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŵŽĚĞƌŶĞ ͗ ĐĞůĂ ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ ĚĠĨŝƚ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞ�DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ�
ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͗
Ͳ >ĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͗�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�

ŵŝŶŽƌŝƚĠ� ƉƌĞƐƋƵĞ�ϭй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
Ͳ >ĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ͗� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĂƐƐĞǌ� ĚƵƌƐ�ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�

ŝŶƐƚĂďůĞƐ͘�/ůƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ƉŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ͘�hŶ�
ŚŽŵŵĞ�ŐĂŐŶĞ�ϯϬϬϬ��ƌ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ�Đ͘ă͘Ě͘�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĞƵƌŽ�ϭ�Φ͕� ĚŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϵ й�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘

Ͳ >ĞƐ� ĐƵůƚŝǀĂƚĞƵƌƐ͗� ϵϬ�й� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂƵ� ĐŚĂŵƉ� Ğƚ ŝůƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƌĞƐƚĠ� ƉƌŝŵŝƚŝĨ͘� >Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĞŶ� ƌĞƚĂƌĚ͕�ĐĞůĂ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�
ĐŚĞǌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ͕� ůĂ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚ ǀĂ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�ĚƵƌ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘

ϰͲ KďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ
sƵĞ� ů͛ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞǀĂŶƚ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ ƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ�ĐĂŶƚŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͗� ŽŶ� ƉƌĠǀŽŝƚ� Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ϭ� ŚĂ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�
ƉŽƚĂŐğƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ƐŽũĂ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ͙ ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŽŶ�Ă�
ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĨŽƌĞƌ� ƵŶ� ƉƵŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌŽƐĞƌ� ĐĞƐ� ǀĞƌĚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵƐ�ůĞ�ŐĂƌĚŝĞŶ͘
>ĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ ͗ ĞŶ�ĂŝĚĂŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵƵŶŝĞƐ͕�ĐĞ� ƐŽŶƚ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ϯ ĂƵǆ� ϭϳ� ĂŶƐ͕� ĠůğǀĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĚĞ�DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ Ğƚ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ� ĂƵ��DD�͘
>Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ͗�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ� ůĂ�ĐĂŶƚŝŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ϴϬ�ŬŐ�Ě͛ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞ�ƌŝǌ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ĐĞůĂ ĚŝŵŝŶƵĞ�ă�ŵŽŝƚŝĠ͘�



ϯ

ϱͲ ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ
WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͖�ŽŶ�ĞƐƉğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ� ĨŽƌĂŐĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘

ϳͲ WůĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ
ĂͿ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ �͗ ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ ĚĞ� ůĂ� ƉĂƵǀƌĞƚĠ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚƵ ŵŝůŝĞƵ͕� ŝů Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ

ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƋƵĂŶĚ�
ŵġŵĞ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�
ĚĞ�ƐĂďůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ�ĐŚĂƌƌĞƚƚĞ͘

ďͿ �ŝĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
�ĐŚĂƚ�ĚƵ�dĞƌƌĂŝŶ ͗�ϭϳ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ�;ĚŝǆͲƐĞƉƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂƌŝĂƌǇͿ
dƌĂǀĂŝů�ǆ &ŽƌĂŐĞ ͗ ϯϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ�;ƚƌĞŶƚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂƌŝĂƌǇͿ
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕ ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ ;ƚƵǇĂƵǆ͕�ďƌŽƵĞƚƚĞ͙Ϳ ͗�Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ�;ĚĞƵǆ ŵŝůůŝŽŶƐ Ăƌ͘Ϳ
^ĞŵĞŶĐĞƐ Ğƚ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ ͗�ϳϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ�;ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚƐ�ŵŝůůĞƐ�ĂƌŝĂƌǇͿ
WĞƌƐŽŶŶĞůƐ ;ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ŐĂƌĚŝĞŶͿ ͗ ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ�;ĐŝŶƋ�ĐĞŶƚƐ�ŵŝůůĞƐ�ĂƌŝĂƌǇͿ

ĐͿ �ŽƵƚƐ ƚŽƚĂƵǆ ͗
&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ͗� ϱϬ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ� ĂƌŝĂƌǇ� ;ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚƐ�
ŵŝůůĞƐ�ĂƌŝĂƌǇ͕�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ϭϰ͘ϯϰϬ�Φ�;ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ŵŝůůĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĞŶƚƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĞƵƌŽͿ�
E͘� ͗�ϭĞƵƌŽ� ǀĂƵƚ�ϯ͘ϱϬϬ�ĂƌŝĂƌǇ͘

ϴͲ �ĞŵĂŶĚĞƵƌ
>ĞƐ� WĞƚŝƚĞƐ� ^ƈƵƌƐ�DŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ��ŚĂƌŝƚĠ ;^ƚ� >ŽƵŝƐ�KƌŝŽŶĞͿ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ^ƈƵƌ�
DĂƌŝĞ� ZŽŵĂŝŶĞ� >ĂůĂŽ� ,ĂƌŝƐŽĂ �͕ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ă� DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐƈƵƌ�
DĂƌŝĞ�'ĂďƌŝĞůůĞ͕ ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ��DD�͘ �ůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ ĐŚĂƌŐĠĞƐ ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ
ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ă�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͘�

�ĚƌĞƐƐĞ ͗�W�d/d�^ ^K�hZ^�D/^^/KEE�/Z�^����>���,�Z/d��
���Z�D�E�/�s�dKͲ �͘W�Ϯϴ
D/�Z/E�Z/sKͲ /ƚĂƐǇ ϭϭϳ
Ͳ D���'�^��ZͲ

DĂŶĚŝĂǀĂƚŽ͕� ůĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ

�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚƵ��DD� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘

^ŽĞƵƌ�DĂƌŝĞ�'ĂďƌŝĞůůĞ�ZĂĨĂƌĂƐŽĂ� ^ƈƵƌ�DĂƌŝĞ�ZŽŵĂŝŶĞ�>ĂůĂŽ�,ĂƌŝƐŽĂ�


