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 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ ϮϬϵ 

&ƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽƌŝͲ

ĞŶƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�h�'�d��KDD�Ed^ 

ϭͿ >ŝŶĞ� ϲϴ͕� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� -� ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�'ƌŽƵƉƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘

ϮͿ >ŝŶĞ�ϲϵ͕�'ƌĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�

'ƌĞĞŶďĞůƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� � �Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� Ψϭ͕ϱϬϬ� ŝƐ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ǁŽƌƚŚǇ� ĐĂƵƐĞƐ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

ϯͿ WƌŝŽƌ� ƚŽ� &z� ϮϬϮϬ͕� ĨƵŶĚƐ� ƐĞƚ� ĂƐŝĚĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ϳϬ͕��ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽĂƌĚƐ�Θ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͕� ĨŽƌ� ĐŝƟǌĞŶ� ŐƌŽƵƉƐ�

ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ďǇ�

ĐŝƟǌĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�

ƚŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

��'Z�Ed^�Θ��KEdZ/�hd/KE^ 



 

 ϮϭϬ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ Ϯϭϭ 

dŚĞ� ĐŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�

ǁŝƚŚŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�

Ă�ƚĞŶ-ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͕�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ� ůŝŌ-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǀĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�

ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘� � �ƵƌƌĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĂů-Ă-ƌŝĚĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞǀĞŶ� ĚĂǇƐ� Ă� ǁĞĞŬ͘� � hƐĞƌƐ� ĐĂůů� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ�

tŽƌŬƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ� Ă� ƌŝĚĞ͕� ŶŽƌŵĂůůǇ� Ϯϰ�

ŚŽƵƌƐ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ͘� � dŚĞ� �ŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŚĞŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�

ƚŚĞŵ�ĚŽŽƌ-ƚŽ-ĚŽŽƌ͘ 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϭ͘ϬϬ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůͲ

ůĞŶŐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ΨϮ͘ϬϬ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

D�E�'�D�Ed�K�:��d/s�^� 

x� WƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ

ƚǇ͘ 

��'Z��E��>d��KEE��d/KE 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ &z�ϮϬϮϬ 
�ĐƚƵĂů 

&z�ϮϬϮϭ 
�ĐƚƵĂů 

&z�ϮϬϮϮ�
�ƐƟŵĂƚĞĚ 

&z�ϮϬϮϯ�
�ƐƟŵĂƚĞĚ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�^ĐŽƌĞƐ ϮϬϭϱ� ϮϬϭϳ� ϮϬϭϵ� ϮϬϮϭ� 
� ŶͬĂ ŶͬĂ ϰ͘ϭϲ� ϰ͘ϭϰ� 
       
ZŝĚĞƌƐ ϲ͕ϭϱϱ� ϲ͕Ϯϰϰ� ϲ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϮϬϬ� 
�ǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ZŝĚĞƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ ϭϳ� ϭϳ� ϭϳ� ϭϳ� 
DŝůĞĂŐĞ Ϯϯ͕ϰϬϳ� Ϯϭ͕Ϯϴϯ� ϮϮ͕ϬϬϬ� ϮϮ͕ϬϬϬ� 

&Ƶůů�dŝŵĞ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�;&d�Ϳ ϭ͘ϰ� ϭ͘ϰ� ϭ͘ϰ� ϭ͘ϰ� 



 

 ϮϭϮ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ Ϯϭϯ 

dŚĞ� 'ƌĞĞŶďĞůƚ� DƵƐĞƵŵ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ϭϬ�� �ƌĞƐĐĞŶƚ�
ZŽĂĚ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϳ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘��/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂĚũŽŝŶŝŶŐ� ŚŽŵĞ͕� ϭϬ�� �ƌĞƐĐĞŶƚ�
ZŽĂĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ǁǇĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͘� � dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů��
ŚŽƵƐĞ�Ă�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐĞŶƚĞƌ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌͲ
ĐŚŝǀĞ� ƌŽŽŵ͕�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͕� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĂŶĚ� ŽĸĐĞ� ƐƉĂĐĞ͘� � �ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵƵƐĞƵŵ� ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ�Ăƚ�ϭϬ��ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘ 

dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ�;&K'DͿ͘��dŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�Ɖŵ�ƚŽ�ϱ�Ɖŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƟǀĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͘��dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ŽƉĞŶ�ĚĂŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶƚĞƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� � dŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ƌĞĞŶďĞůƚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��
dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƵŝĚĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƐĞůĨ-ŐƵŝĚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ǁĂǇƐŝĚĞ�ƉĂŶĞůƐ͘� 

dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘� �dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶ�&z�ϮϬϬϭ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�dƌƵƐƚ͘� �dŚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� &z� ϮϬϬϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� &z� ϮϬϭϳ͘�
�ŽƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďǇ�&K'D͘��/Ŷ�&z�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶͬsŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ��ŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�EĂƟŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�&K'D�ŝŶ�&z�ϮϬϬϳ͘�dŚĞ�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�
&K'D͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ǀĂĐĂŶƚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

s/^/KE 

tĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ŝƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘  

��'Z��E��>d�Dh^�hD 



 

 Ϯϭϰ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

D/^^/KE�^d�d�D�Ed 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐĂƚĞǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�

'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘� � dŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ� ŝŶƐƉŝƌĞƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ�

ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

���KDW>/^,D�Ed^ 

�ǆŚŝďŝƚƐͬWƌŽŐƌĂŵƐͬdŽƵƌƐ 

x� dŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�dŚĞ�<ŶŽǁŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�dŚĂƚ��ĂƌǀĞ�dŚŝƐ�^ƚŽŶĞ͗�dŚĞ�EĞǁ��ĞĂů��ƌƚ�ŽĨ�
>ĞŶŽƌĞ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌĂƵƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� Ă� Ψϱ͕ϬϬϬ� ŐƌĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĞĂƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌǇůĂŶĚ�DŝůĞƐƚŽŶĞƐͬ
�d,�͕�/ŶĐ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƵůƉƚŽƌ�>ĞŶŽƌĞ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌĂƵƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵͲ
ĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƚǁĞŶƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂƌǀĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϯϬƐ͘� dŚĞ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�&z�ϮϬϮϮ͕�ďƵƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ƌĞŽƉĞŶƐ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ  ͘

x� &ƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽƵƐĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞŽƉĞŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� &z� ϮϬϮϮ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�WůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝůů� ƌĞŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ďůŽŐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƚĂů�ǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

x� /Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ZĞƚƌŽ�dŽǁŶ�&Ăŝƌ͕�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ϭϬ�� ĂŶĚ� ϭϬ�� �ƌĞƐĐĞŶƚ͘� WĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ϯϬ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞǁŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŶĞĞĚůĞǁŽƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĐĂŶŶĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŽǀĞƌ�ϳϱ�
ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͘�dŚĞ�&Ăŝƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�&ĂŝƌƐ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ũƵĚŐĞƐ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĐƌĂŌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

x� dŚĞ� DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ĂŶŶƵĂů� ŚŽůŝĚĂǇ� ŽƉĞŶ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� �ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĚŝĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ũƵƌŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ĨĂŝƌ͘�^ƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
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ƐŽůĚ� ďŽŽŬƐ͕� ĐůĂƐƐŝĐ� ƚŽǇƐ͕�ŵƵŐƐ͕� ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ�
ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DƵͲ
ƐĞƵŵ͘ 

x� dŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ƉŽƉƵůĂƌ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ� ǀŝƌƚƵĂů� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͘� :ƵůǇ͛Ɛ� ůĞĐƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ĞŶƟƚůĞĚ͕� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� 'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�
WƌŝĚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�KĐƚŽďĞƌ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ��ďĞƌĚĞĞŶ�'ĂƌĚĞŶƐ͗���EĞǁ�
�ĞĂů� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� �ůĂĐŬ� &ĂŵŝůŝĞƐ͘� /Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ͕� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ� ͚Ɛ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�^ĂǀŝŶŐ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŝƚĞƐ͘�KǀĞƌ�ϭϮϱ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚ͕�tŽŵͲ
ĞŶ͛Ɛ� ,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͕� ĞŶƟƚůĞĚ�tŽŵĞŶ� ŽĨ�tt//͘� � �ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞͲ
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞ͕�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞͲ
Ƶŵ͛Ɛ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 

x� DƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&K'D��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭϬ���ƌĞƐĐĞŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�&K'D�ŽŶ�WŚĂƐĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ��ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͘���ǁŽƌŬ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� &z� ϮϬϮϮ͕� :ƵůǇ� ϳ͕� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ�
&K'D͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ĐŝƚǇ�
ŽǁŶƐ� ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ� ƚŚĞ�ϭϬ�� ƐƉĂĐĞ͕� ĂƐ�ƉĞƌ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͛Ɛ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ăůů�',/͛Ɛ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�EĞŝŐŚďŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�',/͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ�ƚŽ�ƚŽƵƌ�ϭϬ���ƌĞƐĐĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚǤ� ��',/��ůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ZĞƋƵĞƐƚ�WĂĐŬĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨƌŽŵ�',/͕� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝŶ�
ϮϬϮϮ͕�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�/�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�//�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬ��ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝͲ
ďůĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ǁĂůŬǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ͘�WŚĂƐĞ�///�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ŽĸĐĞ�ĨƵƌŶŝƐŚͲ
ŝŶŐƐ͕�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕��s�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŇŽŽƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐͬŵĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
ƉƵƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
ϮϬϮϮ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ĚĞůĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘ 

x� KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ϭϬ���ƌĞƐĐĞŶƚ�ZŽĂĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞ�Ă�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƌŽŽŵ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�Ă�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͘��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ϭϬ��ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƟͲ
ůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ϭϬ��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐŝͲ
ƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ͘�tĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�&K'D��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�



 

 Ϯϭϲ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

ŚĞůĚ� ƚŚĞƌĞ͕� ƐŽŵĞ� ƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ƐƚŽƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŇŽŽƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�DƵƐĞƵŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ZĞƚƌŽ�dŽǁŶ�&Ăŝƌ  ͘

x� dŚĞ�DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�&K'D�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭϬ��ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ͘�ΨϮϳϱ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ͘��&ƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŶĂŵŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DĂƌǇůĂŶĚ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ƌĞĂƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇͬDĂƌǇůĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌŝĐ�
dƌƵƐƚ� ;D,��ͬD,dͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� WƌŝŶĐĞ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� �ŽƵŶƚǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� dĂǆ� �ƌĞĚŝƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
DĂƌǇůĂŶĚ͘��&K'D͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŚŝƌĞĚ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ͘�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘ 

x� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�&z�ϮϬϮϮ͕� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ��ŝƚǇ� ƐƚĂī͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂƵͲ
ƚŚŽƌƐ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�EĞǁƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� WŽƐƚ͕� ƚŚĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�
�ŽƵŶƚǇ�^ĞŶƟŶĞů͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�tŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�dŽĂƉŝŶŐ��ĂƐƚůĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZŽǇĂů�&ĂƌŵƐ�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ZŽĂĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͛Ɛ� ůŽŐŽ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZŽƐƐǀŝůůĞ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶ� ĂƌĞĂ�ŽĨ�
'ƌĞĞŶďĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďǇ��ůĂĐŬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďƵŝůƚ͘�KƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂůƐŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�DĂǇŶŽŽƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�>ĞŶŽƌĞ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌĂƵƐ͘�^ŚĞ� ŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌĂƵƐ� ŝŶ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐĐƵůƉƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂů  ͘

x� dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ͘�dŚŝƐ� � ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ŚŝƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�KĸĐĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�&K'D͘�dŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�&K'D�ŝŶĐŽŵĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƩĞŶĚƐ�Ăůů�&K'D��ŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ŐŽĂůƐ͘�
/Ŷ�&z�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�&K'D��ŽĂƌĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ�;&K'DͿ͕�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �&K'D�ŚĞůƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵΖƐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ  ͘

x� /Ŷ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŐƌŽƵƉ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ůĂƌŐĞůǇ� ĐƵƌƚĂŝůĞĚ� ĨŽƌ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�&z�ϮϬϮϮ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĚŝĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ� ƚŽƵƌƐ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǀŝƌƚƵĂů� ƚŽƵƌƐ͘� �� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƚŽƵƌƐ� ǁĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƵƌƐ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�EŽƌƚŚ��ŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ� ůŽŶŐ-ƟŵĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�&K'D��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�KĞƚŬĞŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ��ůĞĂŶŽƌ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�WĂƉĞƌƐ�;ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶƐͿ͕�



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ Ϯϭϳ 

hƌďĂŶ� WůĂŶŶŝŶŐ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͘��� ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƵƉ� ƚŽ�ϱϬ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� dŽǁŶ� �ƵŝůĚĞƌƐ� �ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�DĂǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝͲ
Ăů� �ƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ^ƚĂī� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐͲ
ĐĂů�ǇĞĂƌ͘ 

x� �Ɛ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉŽƐŝĂ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ-�ĂƐĞĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�,Žǁ�ƚŽ�DĂŬĞ�sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚƐ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ͗����ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
,ŝƐƚŽƌǇ͕��ŝŐŝƟǌŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ͗��ƌŝŶŐŝŶŐ�>ŽǁĞƌ��ĂƐƚ�^ŝĚĞ�dĞŶĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�>ŝĨĞ�ĨŽƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�
W'�WĂƌŬƐ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�͞�ŽůŽƌŝƐŵ�ǀƐ͘�ZĂĐŝƐŵ͗�,Žǁ��Ž�dŚĞƐĞ�͞/ƐŵƐ͟��īĞĐƚ�
�ĨƌŽ� >ĂƟŶŽͬĂ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍͟�ĂŶĚ�,Žǁ�dŽ�ZĞĐƌƵŝƚ� ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞ zŽƵŶŐĞƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�
ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�hD��DƵƐĞƵŵ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů��ƵůƚƵƌĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘ 

�K>>��d/KE^ͬ�Z�,/s�^ 

x� dŚĞ�DƵƐĞƵŵ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌƟĨĂĐƚƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ĨĂŵŝůǇ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŶĚ͕� ĐŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�

'ƌĞĞŶďĞůƚ�DĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ͘ 

x� ��ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ��>z͕�/ŶĐ͕͘�Ă�ǁŽŵĂŶ-ŽǁŶĞĚ͕�ĮŶĞ�Ăƌƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�&ŽƌĞƐƚǀŝůůĞ͕�D�͘�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ϭϬ��ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�

ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ZŽŽŵ�ϯϬϲ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ �͘ 

 



 

 Ϯϭϴ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭϬ���ƌĞƐĐĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƐƚĂī�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘���ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�',/�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�',/�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�

ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘� &K'D�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ͘��ĚͲ

ĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘ �dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘� 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŽƉĞŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�

ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘���DƵƐĞƵŵ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�&z�

ϮϬϭϳ͘��dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘����ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ŵĞƌŐĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŵĂǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝƚ� ďĞ� ĂƉͲ

ƉƌŽǀĞĚ͘��&K'D�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝͲ

ŶĂƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��� /Ŷ�&z�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�&K'D�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�

ĂŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘ 

��/^^h�^��E��^�Zs/��^�&KZ�&z�ϮϬϮϯ 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ Ϯϭϵ 

D�E�'�D�Ed�K�:��d/s�^� 

x� �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

x� �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�Ă��ĂƉŝƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�DƵƐĞƵŵ͘� 

x� DĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭϬ��
�ƌĞƐĐĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�'ƌĞĞŶďĞůƚ�,ŽŵĞƐ͕�/ŶĐ͘�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�KǀĞƌůĂǇ��ŽŶĞ  ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ &z�ϮϬϮϬ 
�ĐƚƵĂů 

&z�ϮϬϮϭ�
�ĐƚƵĂů 

&z�ϮϬϮϮ�
�ƐƟŵĂƚĞĚ 

&z�ϮϬϮϯ�
�ƐƟŵĂƚĞĚ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƵƌƐ Ϯϱ� ϭϱ� Ϯϱ� ϱϬ� 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƵƌƐ ϯϱϬ� ϯϬ� ϭϱϱ� ϱϬϬ� 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�sŝƐŝƚŽƌƐ ϮϱϬ� Ϭ� Ϭ� ϰϱϬ� 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵ��ƩĞŶĚĞĞƐ Ϯϰϱ� ϰϱϱ� ϱϬϬ� ϲϬϬ� 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ��ǆŚŝďŝƚ�sŝƐŝƚŽƌƐΎ ϭ͕ϭϬϬ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϯ͕ϱϬϬ� 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�sŽůƵŶƚĞĞƌͬ/ŶƚĞƌŶ�,ŽƵƌƐ Ϯ͕ϰϬϬ� ϮϬϬ� ϭ͕ϮϬϬ� Ϯ͕ϰϬϬ� 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ ϭϱϬ� ϭϮϱ� ϭϮϱ� ϭϱϬ� 

Ύ��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͘ 



 

 ϮϮϬ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

�h�'�d��KDD�Ed^ 

ϭͿ >ŝŶĞ�ϱϱ͕�KĸĐĞ��ǆƉĞŶƐĞ͕�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

ϮͿ dŚĞ�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�&K'D�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�

ǁŝůů�ƌĞďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘ 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ ϮϮϭ 

1RWHV��� 



 

 ϮϮϮ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

dŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĮƐĐĂů�

ǇĞĂƌ͘ 

tŽƌŬĞƌƐ͛��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� �&z�ϮϬϮϯ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝͲ

ƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝͲ

ĐĂƚĞĚ�ĐůĂŝŵƐ͘��&Žƌ�&z�ϮϬϮϯ͕�Ă�ϭϬй�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ͘�� 

KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐĞůĨ-ŝŶƐƵƌĞƐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ͘��dŚŽƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘ 

^ƉĞĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ 

dŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�dŚĞĂƚƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ��ĞŶƚĞƌ͕�Ă�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘� �&ƵŶĚƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�KůĚ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�dŚĞĂƚƌĞ�;&K'dͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉͲ

ĞƌĂƚŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮƌƐƚ-ƌƵŶ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĮůŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�&z�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘� � �dŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƌĞͲ

ƋƵŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϯ͘� 

ZĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

DŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞŶƚĞƌƐ� ;Ψϱ͕ϬϬϬͿ͘� �dŚĞ�ĐŝƚǇ� ͞ƉŝŐŐǇďĂĐŬƐ͟�ŽŶ�Ă� ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ϱϬй�ŵĂƚĐŚ͘��WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϱϬй͘ 

dŚĞ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�;ΨϭϬ͕ϬϬϬͿ�ĂƐƐŝƐƚƐ�'ƌĞĞŶďĞůƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂŐĞ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ǁĂůŬ-ŝŶ�ƚƵďƐ͕�ŚĂŶĚ�ƌĂŝůƐ͕�

ĞƚĐ͘�� 

hŶĂůůŽĐĂƚĞĚ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ 

dŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌͲ

ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘� �KŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�&z�

ϮϬϮϮ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�

ĂŶĚ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

��EKE-��W�ZdD�Ed�> 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ ϮϮϯ 

 

 



 

 ϮϮϰ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

^ĞǀĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ďƵĚŐͲ

Ğƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͘��DŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ� ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŚĞ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ƵŶĚ�ƚŽ�

ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĚĞďƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĐŝƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ʹ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ 

dŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ŽƉͲ

ĞƌĂƟŶŐ� ďƵĚŐĞƚƐ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞĐĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƟŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐĞƚ�

ĂƐŝĚĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘��&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ

ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ�-��ZW��ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ʹ��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ 

dŚŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͛Ɛ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚƌĞĞƚ� ĂŶĚ�

ƐŝĚĞǁĂůŬ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŝŶ�&z�

ϮϬϮϯ͘� �&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ� -��ZW��ĨŽƌ�ƉƌŽͲ

ƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ʹ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ƵŶĚ 

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Ψϭ͕ϬϰϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘��dŚĞ�

ZĞĨƵŶĚŝŶŐ��ŽŶĚ���;ϮϬϬϭ��ŽŶĚͿ�ĚĞďƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϭ͕Ϯϰϳ͕ϲϬϳ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘��dŚŝƐ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚͲ

ƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϳ͘��/Ŷ�&z�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ƵŶĨƵŶĚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�

ǁĂƐ�ƌĞĮŶĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ�ǁĂƐ�ƌĞĮŶĂŶĐĞĚ͕�;ZĞĨƵŶĚŝŶŐ��ŽŶĚ��Ϳ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ͘���Ɛ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͕�

ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϮ͕Ϭϭϳ͕ϵϴϳ͘�� 

dĂǆ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�;d/&Ϳ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�^ƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���Ɛ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞ�

ĚĞďƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�Ψϱ͕ϱϲϮ͕ϲϮϵ͘� 

dŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�>ĂŬĞ��Ăŵ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ͘� � /Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ǀŽƚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďŽƌͲ

ƌŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽǁ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ĚĞďƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�

Ψϭ͕ϲϳϱ͕ϱϭϱ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϮ͘� 

dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞďƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ğďƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ƵŶĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

KƚŚĞƌ�&ƵŶĚƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘���

&hE��dZ�E^&�Z^ 



 

 Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ ϮϮϱ 

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ʹ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚ 

&ƵŶĚƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͛Ɛ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘��&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�

ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ�-��ZW��ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

/ŶƚĞƌĨƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ʹ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ 

dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ͘�� 

�Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞǀŽůǀŝŶŐ�>ŽĂŶ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϭϵ͘��ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ďƵĚŐĞƚͲ

ĞĚ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϯ͘ 

dŚĞ�WƵďůŝĐ��ƌƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ƐĞĐƟŽŶ�;�ĐĐŽƵŶƚ�EŽ͘�ϲϴϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂͲ

ƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ͘����Ψϱ͕ϬϬϬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘ 



 

 ϮϮϲ Dh^�hD�Θ�D/^��>>�E�Kh^ 

&ƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�ʹ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͕��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�Θ 
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚƐ 
&ƌŽŵ�&z�ϭϵϵϮͶ&z�ϮϬϭϱ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚ� ;йͿ�ŽĨ� ƚŽƚĂů�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝͲ

ƚƵƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϴй�ŝŶ�&z�ϭϵϵϮ�ƚŽ�Ϯ͘Ϯй�ŝŶ�&z�ϮϬϭϱ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�

ĐŝƚǇ�ĂĚĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϭϳ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�&ƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŵƵƐƚ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ� ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘� ��Ŷ�ĂŶŶƵĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ϲ-ϴй�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�

&ƵŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�� 

/Ŷ�&z�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
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