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�ĂƌůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ� 
/Ŷ�ϭϴϵϲ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�hŶŝŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ďƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ��ĂƉƟƐƚ�

ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�Dƌ͘�>Ğǀŝ�ZŽŐĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ĞƚŚĞů�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ�^ŽƵƚŚ͘�dŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƟůů�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϲϳϯϭ��ĞƵůĂŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�DŽƵŶƚ��ĂůǀĂƌǇ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ŽŶĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�͞ĐŝƌĐƵŝƚ͘͟�
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ϱϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ϯϭ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ϭϵϯϵ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘�� 

dŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉŽƐƚ-tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�
ĨĂƌŵůĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ďĂďǇ�ďŽŽŵĞƌƐ͘͟��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĞǁ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŵĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ͘�dŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�DĂƌǇ�/ŶŐůĞŚĂƌƚ�ŝŶ�ϭϵϰϮ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϱϵ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĞŶ͛Ɛ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�Ăƚ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�^ĐŚŽŽů�;ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ��ĞƵůĂŚ�^ƚƌĞĞƚͿ͘�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌƐ͕�ƉŝĞ�ƐŽĐŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘� 

EĞǁ�>ŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŽŽŵ 
/Ŷ�ϭϵϰϱ͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�

ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ZŽĂĚ�
ĨƌŽŵ�DƌƐ͘�<ĂƚŚŝĞ�,ŝŐŚĂŵ�ĨŽƌ�Ψϭ͕ϱϬϬ͘�dŚĂƚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�:ŽŚŶ�
dĞƚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶƌŝƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚĞů�ƚŽ�
&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϭϵϱϬ͘� 

dŚĞ�ůŽǁ�ďŝĚĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ�:͘�
�ƵǀĂůů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�tŝůůŝĂŵ�,͘��ƵǀĂůů͕�ǁŚŽ�ďŝĚ�ΨϮϯ͕ϬϬϬ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ůĂďŽƌ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�Ψϭϴ͕ϬϬϬ͘�KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϴ͕�ϭϵϱϭ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϮϱ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ĂƐĞŵĞŶƚ�
�ƵŝůĚŝŶŐ͟�;ŶŽǁ�ƚŚĞ�^ƚĂŐĞ�ZŽŽŵ͕�^ŵĂůů�<ŝƚĐŚĞŶ͕�,ŝƐƚŽƌǇ-tŝĐŬĞƌ�ZŽŽŵ͕�WĂƌůŽƌ͕��ŚŽŝƌ�ZŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐͿ͘��
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�:ƵůǇ͘�dŚĞ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϰ͖�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌŽŽŵͿ͘�dŚĞ�ƐƚĞĞƉůĞ�ĐŚŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϭϵϱϰ͘� 
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ϰ 

 

/Ŷ�ϭϵϱϮ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƐŽŶĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƉĂƐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�
tĂůƚĞƌ��͘�,ŽŽŬ͕�^ƌ͘�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ͘� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƟůů�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ϭϵϱϳ͕�ƚŚĞ�tĞƐůĞǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�Ă�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�KƵƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�>ŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϱϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶƟů�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϲϴ͘ 

/Ŷ�ϭϵϲϬ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ-ůĞǀĞů��ŽŬĞƐďƵƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚĂůů�ĂŶĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�
ϭϵϲϱ͕�ŵŽƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁŝŶŐƐ�Žī�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ�
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŬĞƐďƵƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ǁŝŶŐƐ�ĂƌĞĂ͘�dǁŽ�ŵŽƌĞ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞ�
ĞĂƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞŵĞŶƚ��ƵŝůĚŝŶŐ͘ 

tŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ϳϬϬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϲϴ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�hŶŝƚĞĚ��ƌĞƚŚƌĞŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

�ƌĞĂƟŶŐ�^ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
^ŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽĚĂǇ͘�KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϭϵϲϮ͕�ƚŚĞ�

�ŚĂŶĐĞů��ŚŽŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂŶƚĂƚĂ͕�͞�ŽƌŶ�Ă�<ŝŶŐ͘͟�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϯ͕�ĂŶ��ůĐŽŚŽůŝĐƐ�
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŐĂŶ�ŚŽƐƟŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
EĂƌĐŽƟĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϵϲϲ͕�ƚŚĞ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�;ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�͞�ŽŝŶ-ĂŚ-<E��-
ĂŚ͟Ϳ &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ũƵƐƚ�Žī�ƚŚĞ�^ƚĂŐĞ�ZŽŽŵ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐůĞǇ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƟůů�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 

�ůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͕�ǁĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�
hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ͕�<ĂƌĞŶ��ĚĂŵƐ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�tŝŶƐƚŽŶ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�
�ĚĂŵƐ͘��ĚĂŵƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�WĂƉƵĂ͕�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DĞŶ�ďĞŐĂŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŶŶƵĂů��ĂƐƚĞƌ��ŐŐ�
,ƵŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘ 

/Ŷ�ϭϵϳϱ͕�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĮƌĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽƵŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ-ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ĂƌĞĂ͘��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ŽŬĞƐďƵƌǇ�

����������ȋ����Ȍ�����������ǡ�͙͛͡͝Ǥ ����������������������������������������ǡ����͙͘͟͡Ǥ 

�����������������������Ǥ 



ϱ 

 

,Ăůů�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�dŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�KůŝǀĞƚ��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�Ă�>ŽǀĞ�KīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϱ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 

'ƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŽĚǇ 
dŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ŵŽǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͛ Ɛ�ϭϵϳϲ��ŶŶƵĂů�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ĂŵƉƚŽŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�
͞dŚĂƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ�Žƌ�ƐĞǆ͘͟�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϳϲ�
&ƌĂŶĐŽŶŝĂ͛Ɛ�WĂƐƚŽƌ�WĂƌŝƐŚ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘�/Ŷ�
ϭϵϳϴ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͕�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�
'ŽĚĨƌĞǇ�dĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ZĞǀ͘�dĂƚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
Ăůů-ǁŚŝƚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶ�Ăůů-
ǁŚŝƚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dǁŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƐƚ�ǁŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�dŚĞ�WĂƌůŽƌ͘�dŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dǁŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�WĂƌůŽƌ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ�ZŽŽŵ͘�/Ŷ�ϭϵϴϴ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�<ĂƚŚŝĞ�,ŝŐŚĂŵ�
ĞƐƚĂƚĞͿ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƐŽŶĂŐĞ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ďǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůĞ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�,ƵŐŚ�WĂƐĐŚĂůů�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�&ƌĂŶŬŝĞ�dŽĚĂĐŬ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƉƌŝŶŐ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�Ăƚ��ĂŵƉ�,ŝŐŚƌŽĂĚ͕�ƚŚĞ�
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�ĂŶĚ��ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŚŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�ZŝĚŐĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽĞĚ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐŽŌďĂůů�ƚĞĂŵ͕�dŚĞ�&ůĂŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďŽƚŚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�KƚŚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�<ĞŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�>ĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ�DĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�dŽŵ��ĞĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ���tĂůŬ�ƚŽ��ŵŵĂƵƐ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϯ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬĚĂǇ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�͞WĂƌĞŶƚƐ͛��ĂǇ�KƵƚ͘͟�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ϭϵϵϰ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ϰ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
͞�ůů�'ŽĚ͛Ɛ��ŚŝůĚƌĞŶ�tĞĞŬĚĂǇ�WƌŽŐƌĂŵ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�Įůů�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ͘���ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵƵƐŝĐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŵŽŶ͘�
dŚĞ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘� 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ďĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ͕�ŵĞŵďĞƌƐ��ĂƌďĂƌĂ�
ZĂŶŬŝŶ�ĂŶĚ�^ƵĞ��ŽůĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚ�ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

�������Ǥ�
�������Ƭ����Ǥ����������� 



ϲ 

 

ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�/ŶƐŝĚĞ͕�ŵĞŵďĞƌ�DĂƌŐĂƌĞƚ�tĞůĐŚ�;ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�>Ğǀŝ�ZŽŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŚƵƌĐŚͿ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĐĂƌƉĞƟŶŐ͕�ŶĞǁ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ĐĂďŝŶĞƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͘� 

KŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ďĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ϭϮ�ŶĞǁ�ƐƚĂŝŶĞĚ-ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�
ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ͗��ĞŶƚƌĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŽĐƚƌŝŶĞƐ͕�tŚŽ�tĞ��ƌĞ�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�tŚĂƚ�tĞ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��Ž�dŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂŶĐĞů�
ǁŝŶĚŽǁ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϱ�ĮƌĞ͘� 

dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĂŶ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞĂƌƚ�,ĂǀĞŶƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ĂŵƉ�ZĂŝŶďŽǁ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD�͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�,ŽƉĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ��ŚƵƌĐŚ�;ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇͿ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ůĂďŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

�dŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ŇŽŽĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ŇŽŽĚ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĐĂƌƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�tĂƚĐŚ�EŝŐŚƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EĞǁ�
zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ϭϴ-ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐ͊�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ůŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�͞ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��tĞůĐŽŵŝŶŐ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŐŶŝƟŶŐ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�dĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ͕�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͘�� 

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
KƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĂƚ�ĨĂůů͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĞůŽǀĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵƌŬĞǇ�ĚŝŶŶĞƌ�;ƚŚĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�͞,ĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶƐ͟�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ďůĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐŵŽŶ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͘� 

 

 

��������������ǡ�͚͘͘͘Ǥ 

����������������������������������	����������������������Ǥ 



ϳ 

 

ϮϬϭϯ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�͞ ��EŝŐŚƚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ-ǁŝĚĞ�
ĞīŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞůŽǀĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŚŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŶĂƟǀŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�tŽƌƐŚŝƉ��ƌƌŝǀĞƐ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ��ǆƉĂŶĚƐ 
/Ŷ�ϮϬϭϱ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽƐƟŶŐ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ-ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ďĂŶĚ͘�ϮϬϭϱ�
ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�&Ăůů�&ĂŵŝůǇ�&ĞƐƟǀĂů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͞dƌƵŶŬ-Žƌ-dƌĞĂƚ͟�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϱϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ƚŽ�ƚƌŝĐŬ-Žƌ-ƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŽŐŽ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƟ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů͕�
�ŚƌŝƐƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂͬ<ŝŶŐƐƚŽǁŶĞ�ĂƌĞĂ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�tŽƌůĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ŵĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ͕�ZŝƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�,ƵŶŐĞƌ͘�
dŚĞƐĞ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ZĂĐĞ�Θ�&ĂŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ͕�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͘��ĐŚŽŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��
�ŽƵŶĐŝů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗� 

�ƚ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�tĞ  ͗
- ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
- ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ůĂǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
- ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�Ăĸƌŵ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ƌĂĐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĨĂŝƚŚ�

ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĸůŝĂƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�
ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

- ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘ 
- ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�Žƌ�ůŽŽŬ�ĂůŝŬĞ͕�ǁĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
- ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ůŽǀŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ͕�ĨŽƌ͕�

ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�ďĞůŽǀĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 

�����������ǲ��������������������Ǥǳ 

	��������ǯ�������������������������������������������͚͘ǡ͘͘͘�
������������Ǥ�͛ǡ�͚͚͙͘ 



ϴ 

 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ��ĚƵůƚ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�WůĂŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗��ĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕��ĞĐŽŵŝŶŐ�>ŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ��ĞŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�DĂƉ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� 

>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ-ƐƚƌĞĂŵ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞĂĐŚ͘ 

tŚŽ�tĞ��ƌĞ�dŽĚĂǇ 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵƵƐŝĐ͘�DƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϱϰ͘�dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�
�ŚĂŶĐĞů��ŚŽŝƌ͕�ƚŚĞ�tĞƐůĞǇ�^ŝŶŐĞƌƐ͕��ĞůůƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�;ĂĚƵůƚ�ŚĂŶĚďĞůůƐͿ͕�'ƌĂĐĞ�EŽƚĞƐ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ŚĂŶĚďĞůůƐͿ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚŝŵĞƐ�ĐŚŽŝƌ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂĚĚ�ƐƵĐŚ�ďĞĂƵƚǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�<ŝŶŐĚŽŵ�<ŝĚƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�EŝŐŚƚ�
>ŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�^ƉĂŶ�ŽĨ��ŐĞƐ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ͕�^͘�͘>͘d͘�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ZĂĐĞ�ĂŶĚ�&ĂŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ĨƵůĮůů�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĞŵƵůĂƟŶŐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� 

>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��DŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EKt��ŽŵŵŝƩĞĞ�;EƵƌƚƵƌĞ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�
tŝƚŶĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�
ǁŝƚŚ�WŚŽĞŶŝǆ�ZŝƐŝŶŐ͕�ĚŽŶĂƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ZŝƐŝŶŐ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�<ŽŝŶŽŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽǇ�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚ�ĚƌŝǀĞƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďƌĞĂŬƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ�'ŽĚ�ďǇ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐƚŽǁŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD�͘�zŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ŐŝŌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Ăůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 
-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 

������������������ǡ��������������������������������ȋ�����-͙͡���������ȌǤ 



ϵ 

 

������������������ǡ�ͳͺͻ͸-ʹͲʹͳ 
 

%(7+(/�0(7+2',67�(3,6&23$/�&+85&+�6287+ 

����-����  5HYHUHQG�$DURQ�0XQG\ 
����-����  5HYHUHQG�5REHUW�&KHZ 
����-����  5HYHUHQG�$�'��6QHGJDU 
����-����  5HYHUHQG�-�(��$OOHQGDU 
����-����  5HYHUHQG�&RUQHOLXV�+RUQ 
����-���� 
����-����  5HYHUHQG�-�$��6KXOHU 
����-����  5HYHUHQG�(�%��&DWOLQ 
����-����  5HYHUHQG�8�:��/DQGVWUHHW 
����-����  5HYHUHQG�:LOOLDP�3LHUSRQW 
����-����  5HYHUHQG�5�0��%DUWOHWW 

�����-�-RLQHG�%DOWLPRUH�&RQIHUHQFH 

����-����  5HYHUHQG�%�6��+DUULVRQ 
����-����  5HYHUHQG�(GPXQG�*Z\QQ�&ROH 
����-����  5HYHUHQG�+DUU\�*��0DUVK 
����-����  5HYHUHQG�-�:��6HD\ 
����-����  5HYHUHQG�-��&DOYLQ�'XJJHU 
����-����  5HYHUHQG�:�+��*UD\ 
����-����  5HYHUHQG�$UWKXU�/��+XQWHU 

�����-�-RLQHG�9LUJLQLD�&RQIHUHQFH 

����-�����  5HYHUHQG�6WXDUW�0RQURH�,JOHKDUW 
����-����  5HYHUHQG�(GZDUG�&��3OXQNHWW 
����-����  5HYHUHQG�/OR\G�&��0RRUH 
����-����  5HYHUHQG�-RKQ�7HWHU 

�����-�0RYHG�IURP�%HXODK�6WUHHW�%XLOGLQJ�WR�)UDQFRQLD�5RDG 

 

)5$1&21,$�0(7+2',67�&+85&+ 

����-����  5HYHUHQG�:DOWHU�&��+RRN��6U� 
����-����  5HYHUHQG�5LFKDUG�*��3XOOHQ 
����-����  5HYHUHQG�:LOOLDP�/��$VKHU 
����-����  5HYHUHQG�7KRPDV�<��/RYHUQ 
 

)5$1&21,$�81,7('�0(7+2',67�&+85&+ 

����-����  5HYHUHQG�:LOWRQ�(��$OOHQ 
����-����  5HYHUHQG�$OIUHG�/��(DVWPDQ 
����-����  5HYHUHQG�*RGIUH\�/��7DWH��-U� 
����-����  5HYHUHQG�+XJK�&��3DVFKDOO 
����-����  5HYHUHQG�+DUU\�/��.LGG��-U� 
����-����  5HYHUHQG�.HQQHWK�-��-DFNVRQ��-U� 
����-����  5HYHUHQG�'DYLG�(��0DQQHU��-U� 
����-����  5HYHUHQG�7HUHVD�6��6PLWK 
����-����  5HYHUHQG�9HUQHOO�0��&DUWHU 
����-����  5HYHUHQG�&DWKDULQH�7��*XHVW 
����-3UHVHQW  5HYHUHQG�0HOLVVD�'��3RUWHU-0LOOHU 

���������������������������������� 
����������������������� 



ϭϬ 

 

	�������������������������������Ǥ�Ǥ�Ǥ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ϭϵϱϰͿ͕�tĞƐůĞǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽƵƐĞƐ�dŚĞ�<ŽŝŶŽŶŝĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕��ŽŵďŝŶĞĚ��ŚŽŝƌƐ͕�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�&ůĂŵĞƐ�^ŽŌďĂůů�dĞĂŵ 


�����������������͸Ͳ͵͹�	�������������ǡ�����������ͳ͹ǡ�ͳͻͷͲ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂŶƚĂƚĂ͕��ůů-�ŚƵƌĐŚ�tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ��ĂŵƉ�,ŝŐŚƌŽĂĚ 



ϭϭ 

 

	�������������������������������Ǥ�Ǥ�Ǥ 

�ĂƐƚĞƌ��ŐŐ�,ƵŶƚ͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂŐĞĂŶƚ 

KůĚ�ƐŝŐŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝŐŶ͕�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ 

dŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�>ĂƐƚ�^ƵƉƉĞƌ�;,ŽůǇ�ǁĞĞŬ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿ 

dƌƵŶŬ�Žƌ�dƌĞĂƚ͕�zŽƵƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌŝƉ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 



ϭϮ 

 

���������������� 

 
&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��,ŝƐƚŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

&ƌĂŶŬ��ĐŬůĞǇ 
^ƵǌĂŶŶĞ��ĐŬůĞǇ 
sŝŬŬŝ��ĞĂƚǇ 
WĞŐŐǇ��ƌŽǁŶ 
>ŝďďǇ�,Ăůů 
^ŚĂƌŽŶ�:ŽŶĞƐ 
ZŽďĞƌƚ�DŝůůĞƌ 
^ƵƐĂŶ�ZƵŐĞ-,ƵĚƐŽŶ 

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŽŬůĞƚ�;�ŽŶƚĞŶƚͿ—^ƵƐĂŶ�ZƵŐĞ�,ƵĚƐŽŶ 
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŽŬůĞƚ�;�ĚŝƚŽƌͬ>ĂǇŽƵƚͿ—^ŚĂƌŽŶ�^ŚĞůĚŽŶ 
WŚŽƚŽƐ—�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��ŵĞŵďĞƌƐ 
��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐŽŶŝĂ�hD��KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ��ŶŶ�tŝůŬŝĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ� 


