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 Ϯ '�E�Z�>�&hE� 



 

 
 ϯ '�E�Z�>�&hE� 



 

 ϰ '�E�Z�>�&hE� 



 

 
 ϱ '�E�Z�>�&hE� 



 

 ϲ '�E�Z�>�&hE� 



 

 
 ϳ '�E�Z�>�&hE� 

���^^�^^��>����^��Ͷ���d�/> 



 

 ϴ '�E�Z�>�&hE� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ĂĐƚƵĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂĐĐƌƵĂů�
ďĂƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͘� �dŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƌĞ͗�ϭͿ ZĞĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ͕�ϮͿ KƌĚŝŶĂƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆͿ͕�ϯͿ ^ƚĂƚĞ�^ŚĂƌĞĚ�dĂǆĞƐ͕�ϰͿ >ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�WĞƌŵŝƚƐ͕�ϱͿ ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ��ŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ͕�ϲͿ ^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ͕�ϳͿ &ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ϴͿ DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͘ 

/DW��d�K&��Ks/�-ϭϵ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�>ĂƌƌǇ�,ŽŐĂŶ� ŝƐƐƵĞĚ�Ă��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ʹ��Ks/�-ϭϵ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵŽƐƚ� ĐŝƚǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶĐĞůŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂͲ
ƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕��ŽƵŶĐŝů�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐͬƐĞůĞĐƟǀĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĨƌĞĞǌĞ͖�ϯͿ Ă�ĚƌĂǁ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞ͖�ϰͿ�ƚŚĞ�
ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ϱͿ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĂŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�
;�K>�ƐͿ͖�ĂŶĚ�ϲͿ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘��ŵƉůŽǇĞĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
^ƚƵĚǇͿ͘� 

EŽǁ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�>ĂƌƌǇ�,ŽŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�WƌŝŶĐĞ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŶŐĞůĂ��ůƐŽďƌŽŽŬƐ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ͕�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘� 

�ǀĞŶ�ƐŽ͕� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ŝŶƚŽ�&z�
ϮϬϮϯ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͕�ďƵƚ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�Ăůů�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�
�ŽƵŶƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KƌĚĞƌƐ͘ �^ŝŶĐĞ�Ăůů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŝŌĞĚ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�YƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ� ;:ƵůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͕�ƐŝŶĐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŝŌĞĚ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀŝĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůů� ŽƉĞƌĂƚĞ� Ăƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� Ăƚ� ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ůĞǀͲ

��^KhZ��^�K&�Z�s�Eh� 



 

 
 ϵ '�E�Z�>�&hE� 

ĞůƐ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�YƵĂƌƚĞƌƐ�;KĐƚŽďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚͿ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵͲ
ƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌĞ-ĂĐĐůŝŵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶŵĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮͲ
ŶĂů�YƵĂƌƚĞƌ� ;�Ɖƌŝů� ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞͿ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐǤ�� 

&hE����>�E�� 

&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϯϳ͘��dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĞƋƵĂů� ƚŽ�ϭϱй�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů� &ƵŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�>>��ʹ�WƵďůŝĐ�
&ŝŶĂŶĐĞ�;�ĂǀĞŶƉŽƌƚͿ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

&hE����>�E���'K�>ͬ'h/��>/E� 

/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŚŽƌƞĂůů�
Žƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂũŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ϭϱй�ƌĂƟŽ�ŽĨ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǇĞĂƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘� ��ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝů� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ϭϱй�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽ�ǁĂƐ� ϭϬй͘� � dŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞƐƐĞŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŵĂũŽƌ͕� ĐĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƵŶďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘�� 

dŚĞ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�
ŝŶ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ŶĞĞĚƐ͘� �tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ�
&zϮϬϮϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĂƉŝͲ
ƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚƐ͘��/Ŷ�&zϮϬϮϭ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂĚͲ
ĞƋƵĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĂǇ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ůĞǀĞůƐ͘�� 

�Ɛ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ��ĂǀͲ
ĞŶƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝƚƐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ��ĂƉŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�;ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƌŽĂĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�͞ƉĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘���Ɛ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ͕��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ͗� ϭͿ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ZĂŝŶǇ-�ĂǇ�
&ƵŶĚ�;͞Z�&͟Ϳ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮŌĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϭϱйͿ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͖�ϮͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă��ƵĚŐĞƚ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�;͞�^&͟Ϳ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŶŽƚ�



 

 ϭϬ '�E�Z�>�&hE� 

ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϯйͿ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϱйͿ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă��ĂƉŝƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ� ;͞�Z&͟Ϳ� ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�ϱϬй�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƵƌͲ
ƉůƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ϭϱй�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ϱй�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�^&�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘��dŚĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ�ŽĐĐƵƌ͘�� 

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�^ƵŵŵĂƌǇ�ƐŚĞĞƚ�;ƉĂŐĞ�ϭͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚͲ
ĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐĞƌǀĞĚ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƐĞƚ� ĂƐŝĚĞ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌŝŽƌ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘��dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚͲ
ĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶĂƐƐŝŐŶĞĚ�&ƵŶĚ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘ 

Z�s�Eh��/^^h�^�Θ�&KZ���^d^ 

�ƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶͲ
ƚƵƌŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĐƚĂƚͲ
ĞĚ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘��&ŝƐͲ
ĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϯ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�;�ĚŽƉƚĞĚ��ƵĚŐĞƚͿ͘� 

dŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�͞ůŽŶŐ�ǀŝĞǁ͟�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚĞͲ
ĐůŝŶŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�
ƟŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞĂŶĞƌ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ͘��� 

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�&zϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
�ƵĚŐĞƚ͕�ŶĞƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�;ƌĞǀĞŶƵĞ�ůĞƐƐ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐͿ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϲϳ͘ϴϯй�
ŽĨ�ƚŽƚĂů�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͘ϰϯй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϱϴ͘ϱϬй�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�
&zϮϬϭϳ͘� �ZĞĐŽƌĚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�ϳϯ͘ϲϮй�ŽĨ� ƚŽƚĂů�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�&zϮϬϭϬ͘� 

dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƟŵĞƐ͘�>ŽĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŝƟĞƐ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƵŶƟů� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚĂǆ� ďŝůůƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝǀĞ͕�Žƌ�͞ĞůĂƐƟĐ͕͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵͶďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂŵƉĞŶƐ�ƌĞĂů-ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞͲ



 

 
 ϭϭ '�E�Z�>�&hE� 

ŵĂŶĚ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ�ǁŝůů� ĨĞĞů� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ� ƟŵĞƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŬĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �Ks/�-ϭϵ� ƟŵĞƐ͘��
�ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĮƐĐĂůůǇ�ŝĨ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͘���ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐůŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�&zϮϬϮϯ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞͶŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ΨϬ͘ϴϮϳϱ͘���Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�>ĂŬĞ��Ăŵ͘��^ĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞǆͲ
ƉĂŶĚĞĚ��ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���Ǉ�&z�ϮϬϮϬ͕�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϲ͘ϯ�ĨƵůů-ƚŝŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;&d�Ϳ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��
dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϯϱй�
Žƌ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚ-ƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�͞ƉĂƐƐ�ĂůŽŶŐ͟�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵͲ
ďůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�&z�ϮϬϮϬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŽ�ƉĂǇ�ƉŚĂƐĞĚ-ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ψϭϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ďǇ�ϮϬϮϱ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϮϲ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂǆĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĨĞĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƟŵĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ͞ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘͟� �dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞ-ĚƌŝǀĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŚĂĚ� Ă� ůĞƐƐĞƌ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝ͘Ğ͕͘� ƌĞĚ� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ĮŶĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƟŵĞƐ͘�������� 

dŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝŶŐĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ� ůŝŌĞĚ͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ďƵĚŐĞƟŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϯ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ �^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝƚƐ�&zϮϬϮϯ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉͲ
ƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�YƵĂƌƚĞƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�YƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�YƵĂƌƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘ � 

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� &zϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ψϯϯ͕ϯϱϮ͕ϴϬϬ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ΨϮ͕ϬϬϮ͕ϴϬϬ�Žƌ�Ă�ϲ͘ϯϵй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϮ��ĚŽƉƚĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϯϭ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ͘��dŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�͘ 



 

 ϭϮ '�E�Z�>�&hE� 

Z��>�WZKW�Zdz 

ZĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�;ďĞĨŽƌĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ƚŽƚĂů�ΨϮϮ͕ϭϭϭ͕ϬϬϬͶĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
Ψϭ͕ϭϲϳ͕ϬϬϬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϮ��ĚŽƉƚĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϮϬ͕ϵϰϰ͕ϬϬϬ͘� 

dŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĂǆĂƟŽŶ�
;^��dͿ�ůŽĐĂů�ŽĸĐĞ�ŝŶ�hƉƉĞƌ�DĂƌůďŽƌŽ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�'ƌĞĞŶͲ
ďĞůƚ͘��WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŶͲ
ďĞůƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�
ϮϬϮϯ͕�ϮϬϮϰ�ĂŶĚ�ϮϬϮϱ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�&z�ϮϬϮϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƌŝĞŶŶŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŶĚ�&zϮϬϮϱ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ͗�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�;ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŽǁŶŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐͿ͕�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƌĞŶƚĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ϱϲйͿ� ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ;ϮϭйͿ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ϳϳй� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� 'ƌĞĞŶďĞůƚ͘� � �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϯй�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘ 

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� &zϮϬϮϮ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ϮϬϮϭ� ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐŽŵĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�
ĞǀĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵͲ
ŝĐͶŝƚ�ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐͲ
ŝƉĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ� ŝŶ� &zϮϬϮϯ� ǁŝƚŚ� ΨϮϭ͕ϯϴϮ͕ϮϬϬ�
;ĂŌĞƌ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐͿ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞΖƐ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞƐͲ
ƟŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&zϮϬϮϯ͘��ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌƚ��͘�� 

ZĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�&zϮϬϮϮ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ϭϬϬй�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&zϮϬϮϭ͘��/Ŷ�&zϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϵϵ͘ϲϮй͘ 

ZĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��dŚĞ�
�ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^��d�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚ�zŝĞůĚ�dĂǆ�ZĂƚĞ��ĞƌƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ�
;ΨϰϱϬ͕ϬϬϬͿ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�;ΨϭϱϬ͕ϬϬϬͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�� 



 

 
 ϭϯ '�E�Z�>�&hE� 

�� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� ŽǀĞƌĂůů� ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� &zϮϬϮϮ� ;ďĞůŽǁͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ψϯϵ͕ϱϬϬ͕� Ψϰϯ͕ϴϬϬ� ĂŶĚ� ϭϱ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� &zϮϬϮϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
&zϮϬϭϵ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�&zϮϬϭϴ�ĂŶĚ�&zϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ΨϰϮϴ͕ϴϬϬ�ƚŽ�Ψϯϳϳ͕ϳϬϬ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�� 

^ŝŶĐĞ� ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ůŽǁ� ŝŶ�
�Ks/�-ϭϵ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ĂďĂƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŶŽ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶͲ
Įƌŵ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƉǁĂƌĚƐ� ŽĨ� ΨϭD� ĚŽůůĂƌƐ͘��
dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ͕� ŝŶ� &zϮϬϮϭ͕� �ŽƵŶĐŝů�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŚŽůĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƵŶƵƐĞĚ� ƉŽƌͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� &zϮϬϮϭ� ďƵĚŐĞƚĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ�
ĨŽƌ� ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶǇ�
ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐͲ
ĐƵƌ� ŝŶ� &zϮϬϮϮ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ǇĞĂƌƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐͲ
ĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƚĂǆ͘� � &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�
,ŽŵĞƐƚĞĂĚ� WƌŽƉĞƌƚǇ� dĂǆ� �ƌĞĚŝƚͶĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ϭϬй� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�Ψϳϲ͕ϭϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ŚŽŵĞͲ
ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ŽǁĞĚ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�͞ƉŝŐŐǇďĂĐŬĞĚ͟�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͘��dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͛�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�
Ψϰϵ͕ϳϬϬ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ͘��/Ŷ�&zϮϬϮϯ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϱϮ͕ϳϬϬ͘��� 

�� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͛�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�;ŶŽƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌƚ���ĂďŽǀĞͿ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽŵĞͲ
ŽǁŶĞƌƐ͛�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘� 

W�Z^KE�>�WZKW�Zdz 

dŚĞ��ŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�Ăƚ�Ψϭ͕ϴϯϲ͕ϳϬϬ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�&zϮϬϮϮ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϴϰϴ͕ϳϬϬ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐŽŵĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�� 



 

 ϭϰ '�E�Z�>�&hE� 

WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗�;ϭͿ�>ŽĐĂůůǇ��ƐƐĞƐƐĞĚ͕�;ϮͿ�WƵďůŝĐ�
hƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�;ϯͿ�KƌĚŝŶĂƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘��dŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĂǆ�;WWdͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚ�ǀĂůŽƌĞŵ�ƚĂǆ�
ůĞǀŝĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ�Ăůů�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�>ŽĐĂůůǇ�
�ƐƐĞƐƐĞĚ� WĞƌƐŽŶĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� dĂǆ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐŽůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ͘�dŚĞ�WƵďůŝĐ�hƟůŝƚǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚĂǆ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂƟŽŶƐͿ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŽĐĂƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘��dŚĞ�KƌĚŝŶĂƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
'ƌĞĞŶďĞůƚ͘� � �ůů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽǁŶŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� 'ƌĞĞŶďĞůƚ� ĂƌĞ� ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƌĚŝŶĂƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚĂǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ͘��^ŽŵĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�KƌĚŝŶĂƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
dĂǆĞƐ�WƌŝŽƌ�zĞĂƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ůŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ΨϭϭϬ͕ϬϬϬ� ŝƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ� ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ΨϭϭϮ͕ϬϬϬ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
&zϮϬϮϯ͘� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂŌĞƌ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚƐͿ�ƚĂǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ŝŶ� �ŚĂƌƚ� �� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ� ůŽǁ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ĐƚƵĂů� ƌĞͲ
ĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�&zϮϬϭϳ�ǁĞƌĞ�Ψϭ͘ϴ�
DŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�ϭϭϬ͘ϳϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�
Ψϭ͘ϳ�DŝůůŝŽŶ͖� ŝŶ�&zϮϬϭϴ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�Ψϭ͘ϴ�DŝůůŝŽŶ͕�
Žƌ�ϭϬϮ͘ϰϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͘ϳ�
DŝůůŝŽŶ͘� /Ŷ� &zϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ǁĂƐ� Ψϭ͘ϴ�
DŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�ϵϮ͘ϲϲй�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�Ψϭ͘ϵ�DŝůůŝŽŶ͘� ��ĐƚƵĂů� ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁĞƌĞ� ůŽǁĞƌ�
ŝŶ�&zϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�Ψϭ͘ϲ�DŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϴϴ͘ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� Ψϭ͘ϴ� DŝůůŝŽŶ� ĂŶĚ�
&zϮϬϮϭ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ψϭ͘ϵ�Žƌ�ϭϬϮ͘Ϭϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͘ϴ�DŝůůŝŽŶ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĂĐŚ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘��^ƚĂī�ĞǆƉĞĐƚƐ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŝŶƚŽ�&zϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ψϭ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 

dŚĞ� ƚǁŽ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƵƟůŝƟĞƐ͕� WĞƉĐŽ� ĂŶĚ� sĞƌŝǌŽŶ͕� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� Ă�ŵĂũŽƌ� ƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚĂǆĞƐ� ĨƌŽŵ�ƵƟůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϯϯϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ�&zϮϬϮϯͶƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ͘� 



 

 
 ϭϱ '�E�Z�>�&hE� 

^d�d��^,�Z���d�y�^ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽǀĞƌĂůů�^ŚĂƌĞĚ�dĂǆĞƐ�Ăƚ�
Ψϰ͕ϭϱϴ͕ϱϬϬ� ŝŶ� &zϮϬϮϯͶĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ΨϭϴϬ͕ϱϬϬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� &zϮϬϮϮ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
Ψϯ͕ϵϳϴ͕ϬϬϬ͘� � dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĚƵĞ�
ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌͶĨƌŽŵ� Ψϯ͕Ϭϰϳ͕ϮϬϬ� ƚŽ�
Ψϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ͘� � dŚĞ� �ŝƚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĨŽƵƌ� ĞƐƟͲ
ŵĂƚĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� ĞĂĐŚ� ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ͘� dŚĞƐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ŵŽŶŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĮǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ƉĂǇĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ� ƚŽ�ĮůĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
�Ɖƌŝů�ϭϱƚŚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�&zϮϬϮϮ� ŝŶ��ŚĂƌƚ��� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ� ŝŶĐŽŵĞ�
ƐŽƵƌĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϵϲй�ƚŽ�ϭϮϯй�ĨŽƌ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϳ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϬ͘ 

Kd,�Z�>K��>�d�y�^ 

dŚĞ� �ŝƚǇ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� �ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ŵƵƐĞŵĞŶƚ� ;�Θ�Ϳ� dĂǆĞƐ� ŝŶ� &zϮϬϮϯ� Ăƚ�
ΨϲϬ͕ϬϬϬ͘� � �ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ŵƵƐĞŵĞŶƚ�
dĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŽĨ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� �ŝƚǇ� ƚĂǆĞƐ� ŐƌŽƐƐ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ϭϬй͘� ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀŝĞ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͘�/Ŷ�&zϮϬϮϬ͕�ƌĞŶŽͲ
ǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƚŚĞĂƚĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϳϱй�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ΨϭϲϬ͕ϬϬϬ� ƚŽ�
ΨϮϴϬ͕ϬϬϬ͘� dŚŝƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ǁĂƐ� ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ΨϮϴϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ��Ks/�-ϭϵ�ŚĂĚ� Ă�ŵĂũŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ͘� � �ůů�ŵŽǀŝĞ� ƚŚĞĂƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ůĂƚĞ�&zϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞ�;Ψϭϱ͕ϬϬϬͿ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ΨϵϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ�ďǇ�



 

 ϭϲ '�E�Z�>�&hE� 

ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘��� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŵƵƐĞŵĞŶƚ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌƚ���
;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ͕� ƐŚŽǁƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϭ͘��Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂĐƚƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ�&zϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ďĂĐŬ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ� �ŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ,ŽƚĞůͬDŽƚĞů� dĂǆĞƐ� ŝŶ� &zϮϬϮϯ� Ăƚ� ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘��dĂǆͲ
ĞƐ� ĂƌĞ� ůĞǀŝĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ� ƌĂƚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƐƚĂǇŝŶŐ� Ăƚ� 'ƌĞĞŶͲ
ďĞůƚ͛Ɛ� Ɛŝǆ� ŚŽƚĞůƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ�
ǁŚĞƌĞ��Ks/�-ϭϵ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� &zϮϬϮϭ� ĂŶĚ� ŝŶ� &zϮϬϮϮ� ĂŶĚ�
ƌĞďŽƵŶĚŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐůŽǁ͘��
^ŽŵĞ� ŚŽƚĞůƐ� ĐůŽƐĞĚ� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂĚ�
ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ͘� 

�� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�,ŽƚĞůͬDŽƚĞů� ƚĂǆĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�
�ŚĂƌƚ���ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀͲ
ĞŶƵĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ǇĞĂƌ͘��
�ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�&zϮϬϮϬ͘� 

dŚĞ� �ŝƚǇ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ^ƚĂƚĞ� ,ŝŐŚǁĂǇ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ;^,�Ϳ� ƚĂǆĞƐ� ŝŶ� &zϮϬϮϯ� Ăƚ� Ψϱϵϴ͕ϱϬϬ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ΨϮϳ͕ϳϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϮ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϱϳϬ͕ϳϱϬ͘��dŚŝƐ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�hƐĞƌ�ZĞǀĞŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ĂůͲ
ůŽƚŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ��ƐƐĞŵďůǇ͘� �dŚŝƐ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�Žƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;^,�Ϳ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�
�ŚĂƌƚ�&�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ϭϬϬй�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘� ��ĐƚƵĂů�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�&z�ϮϬϭϴ͕�ǁĞƌĞ�ΨϯϳϬ͕ϰϮϭ�ĂŶĚ�Ψϯϵϯ͕ϱϭϵ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� �dŚĞ�&zϮϬϭϵ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�Ăƚ�Ψϰϯϲ͕ϳϭϴ͘�&Žƌ�&zϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� Žƌ� ΨϱϱϬ͕ϰϬϬ�ǁŝƚŚ� ΨϱϬϲ͕ϮϬϬ� ĂĐƚƵĂů� ƌĞͲ
ĐĞŝƉƚƐ͘��/Ŷ�&z�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�&z�ϮϬϮϭ�ƌĞǀĞŶƵĞ�Ăƚ�



 

 
 ϭϳ '�E�Z�>�&hE� 

ΨϮϴϰ͕ϵϱϬ� ďƵƚ� ůĂƚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ΨϱϭϬ͕ϱϬϬ͘� � ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ĨŽƌ� &zϮϬϮϮ�
ǁĂƐ�ΨϱϰϬ͕ϴϬϬ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŽ� ΨϱϳϬ͕ϳϱϬ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ,ŝŐŚǁĂǇ� �ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� Ψϱϵϴ͕ϱϬϬ� ŝŶ�
&zϮϬϮϯ͘� 

>/��E^�^��E��W�ZD/d^ 

dŚĞ� �ŝƚǇ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� >ŝĐĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ� WĞƌͲ
ŵŝƚƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ� &z� ϮϬϮϯ� Ăƚ�
Ψϭ͕Ϯϳϯ͕ϰϬϬ͘��dŚŝƐ� ŝƐ�ΨϮϴ͕ϲϬϬ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� &z� ϮϬϮϮ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� Ψϭ͕ϯϬϮ͕ϬϬϬ͘��
dŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�
ƚŝŵĞƐ͘ 

^ƚƌĞĞƚ�WĞƌŵŝƚƐ͘�^ƚƌĞĞƚ�WĞƌŵŝƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨĞĞƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘��ZĞĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�� 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�&ĞĞƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�&ĞĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞŶƚĂů� ůŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϭϮ͕�
ĨƌŽŵ�ΨϭϬϬ�ƚŽ�ΨϭϭϬ͘��dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ũƵͲ
ƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘��ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂů�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ͘� ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƟͲ
ƟĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ŝƚǇ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƟĞƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĨĞĞ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϭϮ͘�dŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ƐƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͘� /Ŷ� &zϮϬϮϯ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� Ăƚ� ΨϭϱϬ͕ϬϬϬͶĂ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�
ΨϲϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΨϮϭϬ͕ϬϬϬ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ͘� 

�ĂďůĞ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�&ƌĂŶĐŚŝƐĞ�&ĞĞƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ��ĂďůĞ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�&ƌĂŶĐŚŝƐĞ�&ĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂďůĞ�ds�ŽƉͲ
ĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϱй�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�
ŐƌŽƐƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ϭϱ-ǇĞĂƌ�
ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ƚŽ��ŽŵĐĂƐƚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��dŚĂƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� �dŚĞ��ŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ� ƚŽ�sĞƌŝǌŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� ��ĂďůĞ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘� �ŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝƵŵƐ͕�
Ğ͘Ő͘�EĞƞůŝǆ͕�,ƵůƵ͕��ŵĂǌŽŶ͕��ƉƉůĞ�ds͕�ĞƚĐ͘�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞͲ



 

 ϭϴ '�E�Z�>�&hE� 

ĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂďůĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞͶŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱй�ĨƌŽŵ�Ψϯϴϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϯϬϵ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ΨϯϬϵ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘ 

Z�s�Eh��&ZKD�Kd,�Z��'�E�/�^   

dŚĞ��ŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�Ăƚ�Ψϭ͕ϮϰϬ͕ϯϬϬ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�
&zϮϬϮϮ�;Ψϭ͕ϭϲϵ͕ϯϬϬͿ͘��ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ͘��DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� �tŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�&zϮϬϮϮ͘ 

^�Zs/����,�Z'�^ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�Ăƚ�Ψϭ͕ϱϴϳ͕ϯϬϬ͘��dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ΨϮϰϲ͕ϬϬϬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
&zϮϬϮϮ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϴϯϯ͕ϵϬϬ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌǇͶƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ZĞĨƵƐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĨƵƐĞ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ă�ĨĞĞ�ƚŽ�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ� ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϯй�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�
ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĮǆĞĚ͘��^ĂůĂƌŝĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŝŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�Žƌ�ůŽƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƟƉƉŝŶŐ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĨĞĞ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞͲ
ĨƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨĞĞ�ďǇ�Ψϯ�ƉĞƌ�YƵĂƌƚĞƌ͕�Žƌ�ϰ͘ϱй͕�ƚŽ�ΨϳϬ�ŝŶ�&z�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶͲ
ƚǇ͛Ɛ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�&z�ϮϬϭϭ͘�EŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ĨĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘ 

dŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂůƐŽ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ƵƐĞƌ� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ��Ks/�-
ϭϵ� ŚĂĚ� ŵĂũŽƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘ � dŚĞƐĞ� ƵƐĞƌ� ĨĞĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂī�ŝƐ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌͲ
ŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŝŶ� &zϮϬϮϯ͘ � ^ƚĂī�
ďĞŐĂŶ� ƚŽ�ƐĞĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� &zϮϬϮϮ� ŝŶ� ƚŚĞ�
&zϮϬϮϯ��ƵĚŐĞƚ͘�DŽǀŝŶŐ� ŝŶƚŽ�&zϮϬϮϯ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞůĂǆĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�YƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&zϮϬϮϯ͕�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�



 

 
 ϭϵ '�E�Z�>�&hE� 

ĐĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘ ��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŝŵŝŶͲ
ŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ƚǁŽ͕�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ͘� 

dŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ-EĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;D-E�WW�Ϳ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƚĂī�ƚŽ�Ψϭϱ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘ �dŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƚĂī�ƚŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ǁĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�D-E�WW�͘�dŚĞ�&zϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ƚŽ�Ψϭϱ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ŵŝŶͲ
ŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ �dŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƚŚĞ�Ψϭϱ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ďǇ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�  tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽƚŚĞƌ��ŝƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶŐ͘ 

'ƌĞĞŶďĞůƚ��ƋƵĂƟĐ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ� ;'�&�Ϳ͘� dŚĞ�'�&��ŽƉĞŶĞĚ� ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϭ͘�
hƐĞƌ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĮƚŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌĞ͘�EŽǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�<ŝĚƐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�
ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'�&��ďƵĚŐĞƚ͘ �'�&��ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ψϱϵϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ͖�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ΨϮϭϲ͕ϴϬϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ ��Ɛ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�&zϮϬϮϮ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'�&��ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂī�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶͲ
ƟĐŝƉĂƚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƉĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƟŵĞ�
ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�  /ƚ� ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�WĂƐƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ĨƵůůǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ƵŶƟů�&zϮϬϮϰ͘ �dŚĞ�&zϮϬϮϮ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƐ�ΨϮϬϮ͕ϵϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϯ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ΨϮϭϲ͕ϱϬϬ͘ � 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨĞĞ-ďĂƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚǇ͘�ZĞŶƚĂů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�ĚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ŵƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶ�&zϮϬϭϯ͘�dĞŶĂŶƚ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ�;�W/Ϳ͘�dĞŶĂŶƚ�ůĞĂƐĞƐ�ĞǆƉŝƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϭ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�Ăƚ�ΨϮϬϳ͕ϵϬϬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ψϵϴ͕ϰϬϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘ �^ƚĂī�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� &zϮϬϮϮ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŽƵƌĐĞ� Ăƚ�
ΨϭϱϬ͕ϵϬϬͶŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Ψϭϭϴ͕ϲϬϬ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�&zϮϬϮϯ�ĞƐƟŵĂƚĞ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶ�ΨϭϱϬ͕ϵϬϬ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�<ŝĚƐ�ďƵĚŐĞƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ͕�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐŽĂů� ĨŽƌ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ�<ŝĚƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�
ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ϭϮϱй�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ƌƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͕�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁŝůů�Ăƚ�ďĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �KƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͘�dŚŝƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&zϮϬϮϭ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�Ăƚ�ΨϮϵϱ͕ϬϬϬ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ψϱϵ͕ϬϬϬ�ĚƵĞ�



 

 ϮϬ '�E�Z�>�&hE� 

ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘ �^ƚĂī�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚͲ
ĞĚ�Ψϱϰϱ͕ϬϬϬͶŶŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�&zϮϬϮϯ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƐ�ΨϯϲϬ͕ϬϬϬ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů��Ks/�-ϭϵ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

�� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ŽǀĞƌĂůů� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ� ǇĞĂƌƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� &zϮϬϮϮ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ŝŶ� �ŚĂƌƚ� >� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϬ�ĂŶĚ�&zϮϬϮϭͶƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͶĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϵ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϵϵ͘ϲϯй�ƚŽ�ϭϭϭ͘ϵϯй͘ 

&/E�^��E��&KZ&�/dhZ�^ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽǀĞƌĂůů�&ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�Ăƚ�ΨϳϮϭ͕ϱϬϬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ΨϭϱϮ͕ϱϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&zϮϬϮϮ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϱϲϵ͕ϬϬϬ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ZĞĚ�>ŝŐŚƚ��ĂŵĞƌĂ�ĨĞĞƐ͘� 

dŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĮŶĞƐ� ĨŽƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕� ŝŵƉŽƵŶĚ� ĨĞĞƐ͕� ĨĂůƐĞ�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�ĮŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ͘�WĂƌŬŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�Ψϲϯ͕ϳϱϬ� ŝŶ�&z�ϮϬϮϭ�
ďƵƚ�ǁĂƐ�ΨϮϰ͕ϯϬϬ�Ăƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ƚŽ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƐͲ
ƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ͘��dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�&zϮϬϮϯ�ŝƐ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘� 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ZĞĚ->ŝŐŚƚ��ĂŵĞƌĂ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�&z�ϮϬϬϮ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ƐŝŐŶĂů�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂĸĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘��ƵƌŝŶŐ�&z�ϮϬϮϬ͕�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘���ŌĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘� �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘��ZĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ�ƚŽ�ďĞ�ΨϰϱϬ͕ϬϬϬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ΨϮϵϮ͕ϱϬϬ� ŝŶ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƚŽ� �Ks/�-ϭϵ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� � /Ŷ� &zϮϬϮϮ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ΨϮϵϮ͕ϱϬϬ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ΨϲϬϬ͕ϬϬϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĮŶĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�&zϮϬϮϯ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�ΨϰϱϬ͕ϬϬϬ͘ �   

dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�^ƉĞĞĚ��ĂŵĞƌĂ�WƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽŶĞ-ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�
ƐƉĞĞĚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͘�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�&zϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĞƐƟŵĂƚͲ
ĞĚ�Ăƚ�ΨϯϱϬ͕ϬϬϬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ΨϮϮϳ͕ϱϬϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ��Ks/�-ϭϵ�
ŝŵƉĂĐƚƐͶŝƚ�ƚŽƚĂůĞĚ�ΨϮϳϵ͕ϵϭϮ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘� �^ƉĞĞĚ��ĂŵĞƌĂ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ΨϮϮϳ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�
&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�&zϮϬϮϯ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ΨϮϮϳ͕ϱϬϬ͘�� 



 

 
 Ϯϭ '�E�Z�>�&hE� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�&ŝŶĞƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĨĞŝƚƵƌĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�&zϮϬϮϮ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ��ŚĂƌƚ�
D� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ�
ƌĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ϲϵ͘Ϯϭй�ŝŶ�&zϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϭϯϮ͘ϯϲй�ŝŶ�&zϮϬϮϭ͘ 

/Ed�Z�^d^��E��/Es�^dD�Ed^ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽŶͲ
ŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚ�WŽŽů�;D>'/WͿ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ůŽǁ͘� � ZĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽĂƌĚ�;&Z�Ϳ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚ�ǁŝůů� ƌĂŝƐĞ� ŝƚƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ƌĂƚĞ�ďǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�Ϭ͘Ϯϱй�ĂŶĚ�
Ϭ͘ϱй͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͘� �/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�
ĨŽƌ� &zϮϬϮϭ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ΨϭϬ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ďƵĚŐĞƚĞĚ� Ăƚ� ΨϱϬ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ�
&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ďǇ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ƌĂƚĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘ 

D/^��>>�E�Kh^ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŽͲ
ůŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬůŝŶ�WĂƌŬ��ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� �dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�&zϮϬϮϭ�ŝƐ�ΨϳϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ΨϳϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�&zϮϬϮϯ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŶďĞůƚ͕��ĞƌǁǇŶ�,ĞŝŐŚƚƐ͕�
�ŽůůĞŐĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĂƌƌŽůůƚŽŶ�;Ă͘Ŭ͘Ă͘�&ŽƵƌ��ŝƟĞƐͿ͘��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ďƵĚŐĞƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ�
'ƌĞĞŶďĞůƚ͛Ɛ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŽƵƌ� �ŝƟĞƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� Ψϴϲ͕ϴϬϬ� ŝŶ� &zϮϬϮϭ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ�
&zϮϬϮϮ�ĂŶĚ�&zϮϬϮϯ͘ 

&hE��dZ�E^&�Z 

EĞǁ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ψϴϯϵ͕ϯϬϬ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞƐĐƵĞ�WůĂŶ��Đƚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ϭϬ�ƉŽůŝĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂī�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂī�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ���Z�^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 



 

 ϮϮ '�E�Z�>�&hE� 

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚƐ͘��dŚĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�&z�ϮϬϮϯ�ďƵĚŐĞƚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝͲ
ƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&z�ϮϬϮϮ��ĚŽƉƚĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
Žƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘� 

>ŝŶĞƐ� Ϭϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϭϲ� ĂŶĚ� Ϯϯ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ϯϱ� -� ^ĂůĂƌŝĞƐ͗��ŽƐƚ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�;�K>�Ϳ�ŽĨ�Ϯй�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĂůĂƌǇ�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͘��DĞƌŝƚ�ƉĂǇ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
Ăƚ�ϯй�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�
&z�ϮϬϮϯ��ƵĚŐĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ��K>��ĂŶĚ�DĞƌŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� 

>ŝŶĞƐ�ϭϵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϮ�ĂŶĚ�Ϯϲ͗��dŚĞƐĞ�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ůŝŶĞ�
ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǁĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� � >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ŝƚ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� Ψϳ͘Ϯϱ� ƚŽ�
Ψϭϭ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘��dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ψϭϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘ 

>ŝŶĞ�Ϯϴ� -��ĞŶĞĨŝƚƐ͗��,ĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϯ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��WƌĞŵŝͲ
ƵŵƐ�ĂƌĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�&z�ϮϬϮϮ͘���ĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ϱй�ƉĞƌ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

>ŝŶĞ�ϯϯ� -� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��dŚĞ��ŝƚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŝƚƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�dƌƵƐƚ�
;>'/dͿ�ĂŶĚ�<ĞǇ�ZŝƐŬ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘��>'/d�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ�ĨŽƌ�>'/d͘� �tŽƌŬĞƌƐ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϭϬй�ŝŶ�&z�ϮϬϮϯ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘ 

>ŝŶĞ�ϯϵ� -�hƚŝůŝƚŝĞƐ͗���ƐƟŵĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�;ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�Ăƚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐͿ͘�� 

>ŝŶĞ�ϱϬ�-�DŽƚŽƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨƵĞů�;ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞůͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ͘���ŝƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�
ĨƵĞů�ĂŶŶƵĂůůǇ͘� �tŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŐĂƐ�ƉƌŝĐĞƐ͕�Ă�ϱй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨŽƌ� ĨƵĞů�ĐŽƐƚƐ� ŝƐ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϯ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĞǀĞŶ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƚĂƚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ŐĂƐ�ƐƵƌƉůƵƐ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶͬ�ůŽǁĞƌ�ĨƵĞů�ĐŽƐƚ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘���/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďƵůŬ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞͲ
ůǇ�ϯϬ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘� 

��^hDD�Zz��,�E'�^�dK� 

��'�E�Z�>�&hE���yW�E�/dhZ��>/E��/d�D^ 



 

 
 Ϯϯ '�E�Z�>�&hE� 

1RWHV��� 



 

 Ϯϰ '�E�Z�>�&hE� 



 

 
 Ϯϱ '�E�Z�>�&hE� 



 

 Ϯϲ '�E�Z�>�&hE� 



 

 
 Ϯϳ '�E�Z�>�&hE� 



 

 Ϯϴ '�E�Z�>�&hE� 

��������������ǣ������������������������ǡ�����	��ʹͲʹͳ���������������������������ͻͳͲ�����������������������������������������������������ʹͳʹǤ�������
������ǡ���������������������������������������������������ͳ͵Ͷ�����̈́ͻʹǡͷͲ��������������������Ǥ������������������������������������������������
�������������Ǥ�� 



 

 
 Ϯϵ '�E�Z�>�&hE� 

���/dz�K&�'Z��E��>d�KZ'�E/��d/KE�>��,�Zd 



 

 ϯϬ '�E�Z�>�&hE� 

����ǣ ������������������ϐ�����������������������������������ǡ��������������-������ϐ���ǡ�������������	��������������Ǧ
������ȋ	��Ȍ��������������������������������������������������������ȋʹǡͲͺͲ������ȌǤ������ǡ����������������������
��������ͲͲ����������������������������������� Ǥ͵�	�������Ͷ�������������������ͲͲ������������������Ǧ
����������ͳǤʹ�	��Ǥ 

��W�Z^KEE�>�^d�&&/E' 

� �ƵƚŚ͘���������������
&z�ϮϬϮϬ 

�ƵƚŚ͘ 
&z�ϮϬϮϭ 

�ƵƚŚ͘ 
&z�ϮϬϮϮ 

WƌŽƉ͘���������������
&z�ϮϬϮϯ 

�ƵƚŚ͘���������������
&z�ϮϬϮϯ 

        
ϭϬϬ��'ĞŶĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϭ͘ϭ� Ϯϭ͘ϱ� Ϯϭ͘ϲ� Ϯϭ͘ϱ�   
ϮϬϬ��WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϵ͘Ϭ� ϵ͘Ϭ� ϵ͘Ϭ� ϵ͘Ϭ�   
ϯϬϬ��WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ ϳϱ͘Ϭ� ϳϱ͘Ϭ� ϳϱ͘Ϭ� ϳϱ͘Ϭ�   
ϰϬϬ��WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ ϱϳ͘Ϭ� ϱϳ͘Ϭ� ϱϳ͘Ϭ� ϱϳ͘Ϭ�   
ϱϬϬ��'ƌĞĞŶďĞůƚ���Z�^ ϭϭ͘ϲ� ϭϮ͘ϲ� ϭϮ͘ϲ� ϭϮ͘ϲ�   
ϲϬϬ��ZĞĐƌĞĂƟŽŶ ϱϵ͘ϲ� ϱϵ͘ϲ� ϱϵ͘ϲ� ϱϵ͘ϲ�   
ϵϯϬ��DƵƐĞƵŵ ϭ͘Ϭ� ϭ͘ϰ� ϭ͘ϰ� ϭ͘ϰ�   
dŽƚĂů�&d� Ϯϯϰ͘ϯ� Ϯϯϲ͘ϭ� Ϯϯϲ͘Ϯ� Ϯϯϲ͘ϭ� Ϭ͘Ϭ� 


