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/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͗ 
dĂŬĞ�EŽƚĞ    Ɖ͘�ϯ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ �  Ɖ͘�ϰ 

�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ   Ɖ͘�ϰ 

ϭϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ  Ɖ͘�ϱ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�&ŽŶĚƐ͗�<ŝƌŬŶĞƐƐ�&ĂŵŝůǇ�ĨŽŶĚƐ Ɖ͘�ϲ-ϳ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WĂƉĞƌ��ƌƟĨĂĐƚƐ͗� 

 �ĂŶĂĚĂ�ϭϱϬ��ŝƐƉůĂǇ  Ɖ͘�ϴ-ϭϭ 

��>ƵŵďĞƌũĂĐŬ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ 

 �Ǉ�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ   Ɖ͘�ϭϮ-ϭϯ 

�ǆƉŽ�͚ϲϳ�^ĂĨĂƌŝ 

 �Ǉ�<ĂƌĞŶ��ƵƌŐĞƐƐ   Ɖ͘�ϭϰ-ϭϱ 

'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�^ƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ Ɖ͘�ϭϲ-Ϯϰ 

 �Ǉ�WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WŚŽƚŽƐ͗� 

 �ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�zĞĂƌƐ Ɖ͘�Ϯϱ 

sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ͗�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�^ƚŽƌŝĞƐ 

 �Ǉ�<ĂǇůĞĞ��ǇĐŬ   Ɖ͘�Ϯϲ-Ϯϳ 

^WZ��^ŽĐŝĞƚǇ�EĞǁƐ   Ɖ͘�Ϯϳ 

�ƌĐŚŝǀĞ-ŽůŽŐǇ    Ɖ͘�Ϯϴ-Ϯϵ 

 �Ǉ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�EĞǁƐ  Ɖ͘�Ϯϵ 

tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ  Ɖ͘�ϯϬ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ  Ɖ͘�ϯϭ 

&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�<ĂƚŚǇ�:ĞƐƐƵƉ͕��ŝůů��ŽůĂŶ͕ 
Θ��ůůŝƐŽŶ�dƵďŵĂŶ 

ŽŶ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůĂƐŬĂ�,ŝŐŚǁĂǇ 

ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϲ͕�ϮϬϭϳ 
ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�DƵƐĞƵŵ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZŽŽŵ� 
dŝĐŬĞƚƐ�ΨϭϬ͘ϬϬ��ĂƐŚ�KŶůǇ͕�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ 

 

 

 
�ŚĂƌŝƚǇ�'ŽůĨ� 
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ 

 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϭϳ 

DŽƌŶŝŶŐǀŝĞǁ�'ŽůĨ��ůƵď 



ϰ 

 
d�>>/E'�KhZ�^dKZ/�^ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
:ĂŶ�^ŚŝĞůĚƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�ůĞĂŶŽƌ��ĂůĞŶ�tŚŝƚůŝŶŐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
'Ăŝů�WƌĞƩĞ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

<ĞǀŝŶ�DĐ>ĞĂŶ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ 
WĞƚĞƌ�,ĂƌƌŝƐ͕��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ 

ZŽǆŝĞ�ZƵƩ͕�D͘�͘�ŽĨ�'ƌĞĞŶǀŝĞǁ 
^ƚĂŶ��ǌŽǁǇ͕�D͘�͘�ŽĨ�^Ɖŝƌŝƚ�ZŝǀĞƌ 

�Ƶī��ƌĞƌĂƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ĞŶŶŝƐ��ĂůĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
dŝŶĂ��ĂůĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

'ĂƌƌǇ��ŝǆŽŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ŽƵŐůĂƐ�&ƌĂƫŶŝ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ĞƚŚ�^ĂŶĚĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ĂƌǇů�tŚŝƚĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ƌǇĂŶ�tŽƌŽŶƵŬ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 
tĂůƚĞƌ��ŶĚƌĞĞī͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

 
^WZ��^d�&& 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�DĂƌǇ�EƵƫŶŐ͕��'^ 
�ƌĐŚŝǀŝƐƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ�WĂƚƌŝĐŝĂ�'ƌĞďĞƌ 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dĞƌĞƐĂ��ǇĐŬ 

 
D�/>/E'����Z�^^ 

�Žǆ�ϲϴϳ͕�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�����dϴs�ϯ�ϴ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ 

�-ŵĂŝů͗�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛƐŽƵƚŚƉĞĂĐĞĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŽƌŐ 
ǁǁǁ͘ƐŽƵƚŚƉĞĂĐĞĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŽƌŐ 

 
KƵƌ�sŝƐŝŽŶ͗�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƐƚ͘ 
KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ͗�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

:ƵŶĞ�ϭ͕�ϮϬϭϳ 

�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͖ 

/�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�/ƐƐƵĞ�ϯ͕�sŽůƵŵĞ�ϴ�ŽĨ�
͞dĞůůŝŶŐ�KƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ͕͟�ĂŶĚ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͘�dŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ŇŽǁŶ�ďǇ͘� 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�͞dĞůů�ƚŚĞ�
^ƚŽƌŝĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ƐŚĂŵĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐƚĂī͕�ǁŚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� 

dŚĞ�ĚĞĂů�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƐƚĂī͘� 

EŽǁ͕�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĮŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ŝŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞tŚĂƚ��ƌĐŚŝǀĞƐ��Ž͟�ĐŽůƵŵŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�dŚĞŶ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
͞dĞůůŝŶŐ�KƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ͘͟�dŚŝƐ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�<ĂƌĞŶ�
�ƵƌŐĞƐƐ͛�ƐƚŽƌǇ͕�͞�ǆƉŽ�͚ϲϳ�^ĂĨĂƌŝ͘͟ 

KƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ĂǇůĞĞ�
�ǇĐŬ͛Ɛ�ŽŶ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ͕�ĂŶĚ�WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�
ŽŶ�'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ͛Ɛ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�dŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�
ϭϴϳϵ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�
Ăŵ�ƐŽ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŵĂƉƉĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂƐ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝƚ͘ 

/�ƌĞƟƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�
�ůǇƐƐĂ��ƵƌƌŝĞ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ͘�dŚĂŶŬƐ�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ďůĂƐƚ͊ 

   ^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
   DĂƌǇ�EƵƫŶŐ �ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ǀĞŶƵĞ͕�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�ĐĂ͘�

ϭϵϯϬ�;^WZ��ϭϵϲϵ͘ϱϵ͘ϰϳϲ�Ϳ 
 ϱ 

 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
KƩĂǁĂ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ZƵƉĞƌƚ͛Ɛ�
>ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ƵĚƐŽŶ͛Ɛ��ĂǇ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ĞĂǀĞƌ�
WĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&Ƶƌ�dƌĂĚĞ͘ 

dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƉĂŝĚ�
Ψϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�,���ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�
^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂƉƉĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ŵĂƉƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�� 

dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝŽŶ�>ĂŶĚ�
^ƵƌǀĞǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ϭϵϬϵ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ϳϮ͕�ZĂŶŐĞ�ϴ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�>ĂŬĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ůŽŽŬĞĚ�
ůŝŬĞ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

DĂƉƐ͗�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϳϵ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͘��ŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϭϵϬϵ�ŵĂƉ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ŽŵŝŶŝŽŶ�
>ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�tĂůƚĞƌ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ͘ 

ϭϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



ϲ 

 

<ŝƌŬŶĞƐƐ�–�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�–�dĞƐƚĂǁŝĐŚ�&ĂŵŝůǇ�ĨŽŶĚƐ͘�—�
ϭϵϬϱ-ϮϬϬϳ͘�—�͘ϱ�Đŵ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�—�ϯϭ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘ 
<ŝƌŬŶĞƐƐ�&ĂŵŝůǇ 
:ĂŵĞƐ�<ŝƌŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌƐĂǇ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�
KƌŬŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϯϳ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�
ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐŽŶ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶĂ�;ŶĞĞ�
^ŝŶĐůĂŝƌͿ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϮϳ�ŝŶ�,ĂƌƌĂǇ�WĂƌŝƐŚ͘�
,Ğ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƐŚŝŶŐ �ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϲϭ�^ĐŽƫƐŚ�ĐĞŶƐƵƐ͘�,Ğ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ͛Ɛ��ĂǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϭϴϲϰ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�KƌŬŶĞǇ�
ŵĞŶ͘��ŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƞƵů�ǀŽǇĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�
ĨƌŽŵ�^ƚƌŽŵŶĞƐƐ͕�ŚĞ�ůĂŶĚĞĚ�Ăƚ�zŽƌŬ�&ĂĐƚŽƌǇ͕��ĂŶĂĚĂ͘ 
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�&ĂŵŝůǇ 
dŚĞ�KũŝďǁĂǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�,ĞŶƌǇ��ŝƌĚ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŽƌŶ�Đ͘�ϭϴϭϴ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ZĂŵĂ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�
^ŽǁĞŶŐŝƐŝŬ�^ŚĂƵǁĂŶĞŐĞǌŚŝĐŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ŽĨ�
�ŝŐǁŝŶĚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�<ĂĐŚĞŶŽŽƟŶŐ͘ �dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
^ŽǁĞŶŐŝƐŝŬ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�DĞƚŚŽĚŝƐŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐ�
ďĂƉƟƐŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ĂƐĞ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�:ŽŶĞƐ�
ŝŶ�ϭϴϮϴ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŶĂŵĞ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ǁŚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĂƉĞ�
/ƐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ϭϴϮϵ-ϭϴϯϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂǌĞŶŽǀŝĂ�
^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ��ĂǌĞŶŽǀŝĂ͕�Ez�ĨƌŽŵ�ϭϴϯϮ-ϭϴϯϱ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĞĚŝƚ�ZŝǀĞƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�>ĂŬĞ�KŶƚĂƌŝŽ͘ �,Ğ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�
�ĂŶĂĚĂ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ��ŽďŽƵƌŐ͕�KŶƚĂƌŝŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�
ϭϴϯϲ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�Žī�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůĚĞƌǀŝůůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϯϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͘ 
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�>ĂĐ�>Ă�WůƵŝĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�,ŽƵƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝĨĞ͕�:ĞƐƐŝĞ�:ŽǇĨƵů��ƌĂƐŵƵƐ͍;^ĞĞƐĞĞď�
DĂŵĂŶƵǁĂƌƚƵŵͿ͘ �:ĞƐƐŝĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϴϭϴ�ƚŽ�Ă�
^ǁĂŵƉǇ��ƌĞĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�:ĞƐƐŝĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�

ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�
ϭϴϰϲ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�
tŝůůŝĂŵ�;ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶĐǇͿ͖��ďŝŐĂŝů�;ŵĂƌƌŝĞĚ�:ŽŚŶ�
DĐ�ŽƵŐĂůůͿ͖��ůŝǌĂ��ŶŶ͖�^ĂŵƵĞů͖��ƌƚŚƵƌ͖�^ĂƌĂŚ�:ĂŶĞ�;ď͘�
ϭϴϱϱ͕�EŽƌǁĂǇ�,ŽƵƐĞͿ͖��ǀĂŶŐĞůŝŶĞ͖��ŐĞƌƚŽŶ�;ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇͿ͖�ZŽďĞƌƚ�;ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇͿ͖�DŽƌůĞǇ͖�ĂŶĚ�
�ƵŐƵƐƟŶĞ͘ 
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ŐĞƌƚŽŶ�ZǇĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�,Ğ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�tŚŝƚĞĮƐŚ�>ĂŬĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ��ůďĞƌƚĂ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�
EĂƟŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�
ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŚĞ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ŚŝƐ�&ŝƌƐƚ�
EĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ĚŝĞĚ�ϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϴϰ�
ĨƌŽŵ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ͘�:ĞƐƐŝĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϮ͘ 
,ĞŶƌǇ�ĂŶĚ�:ĞƐƐŝĞ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�:ĂŶĞ͕�ŵĂƌƌŝĞĚ�:ĂŵĞƐ�
<ŝƌŬŶĞƐƐ�Đ͘�ϭϴϳϯ�Žƌ�ϭϴϳϰ͘ 
<ŝƌŬŶĞƐƐ-^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�&ĂŵŝůǇ 
:ĂŵĞƐ�<ŝƌŬŶĞƐƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�^ĂƌĂŚ�:ĂŶĞ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�KũŝďǁĂǇ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�,ĞŶƌǇ�
�ŝƌĚ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͕�ƐŽŵĞƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϴϳϯ�Žƌ�ϭϴϳϰ͘ 
hƉ�ƵŶƟů�ϭϴϴϮ͕�ǁŚŝůĞ�:ĂŵĞƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,��͕�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�,ĞŶƌǇ�:ĂŵĞƐ�;ϭϴϳϯͿ͕�:ŽŚŶ�;ϭϴϳϱͿ͕�
tŝůůŝĂŵ�;ϭϴϳϴͿ͕�ZŽďĞƌƚ�;ϭϴϴϬͿ͕�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�;ϭϴϴϮͿ͕�ǁĞƌĞ�
ďŽƌŶ͘�/Ŷ�ϭϴϴϮ͕�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ZŝǀĞƌ�>Žƚ�
Ϯϲ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŚĞƌĞ�–�
DĂƌǇ�:ĂŶĞ�;ϭϴϴϱͿ͕��ĚŝƚŚ�;ϭϴϴϳ͕�ŵ͘�:ŽŚŶ�,ĞƌŽŶ�ĂƉƉƌŽǆ͘�
ϭϵϮϬͿ͕�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�;ϭϴϵϬͿ�– �ĮǀĞ�ĚŝĞĚ͘�:ŽŚŶ͕�tŝůůŝĂŵ͕�
ZŽďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϴϴϲ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĚŝƉŚƚŚĞƌŝĂ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�DĂƌǇ�:ĂŶĞ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
/Ŷ�ϭϴϵϬ͕�:ĂŵĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�ZŝǀĞƌ�>Žƚ�Ϯϲ�
;ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WĂƌŬͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞƐƚĞƌůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ�>Žƚ�Ϯϰ�;ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌŽŵĚĂůĞͿ͘�:ĂŵĞƐ�
ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�&Žƌƚ��ƵŶǀĞŐĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ͕�
^ĂƌĂŚ͕�ĂŶĚ�ŽůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�,ĞŶƌǇ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,���ĂƐ�

&ĞĂƚƵƌĞĚ�&ŽŶĚƐ͗�<ŝƌŬŶĞƐƐ-^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ-
dĞƐƚĂǁŝĐŚ�&ĂŵŝůǇ�&ŽŶĚƐ 

 ϳ 

 
ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬŬĞĞƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ĂƌĞĂ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐŽŶ�
^ĂŵƵĞů�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĞƐƐŝĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�;ϭϴϵϭ�ĂŶĚ�ϭϴϵϯ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘�^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�–�
^ĂŵƵĞů�ŝŶ�ϭϴϵϮ�ĂŶĚ�:ĞƐƐŝĞ�ŝŶ�ϭϴϵϯ͘�KĨ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ŽŶůǇ�,ĞŶƌǇ͕��ĚŝƚŚ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�
:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ƌŝǀĞƌ�ůŽƚƐ�
ǁŝƚŚ��ĚŝƚŚ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�ŝŶ�ϭϴϵϯ͘�,ĞŶƌǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�Ăƚ�
�ƵŶǀĞŐĂŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�:ĂŵĞƐ͛�
ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϭϭ͕�ƐŽůĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ��ĚŵŽŶƚŽŶ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ��ĂƐƚ��ŶĚ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝĞƌ��ŽĂů�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�;ϭϵϮϰ-
ϭϵϯϲͿ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�^ĂƌĂŚ�ĚŝĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϮϵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽŶĚůǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞ŽůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ-ƟŵĞƌƐ͘͟ 
dĞƐƚĂǁŝĐŚ�&ĂŵŝůǇ 
DĂƌǇ�>ŽƵŝƐĞ�dĞƐƚĂǁŝĐŚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϭϴϳϴ�Ăƚ��ŐŐ�
>ĂŬĞ͘�,Ğƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ �&ƌĂŶĐŽŝƐ�dĂƐƚĂǁŝƚǌ�
;DĞƟƐͿ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚƚĞ�/ƐŬĞǁĂŝƐ�;/ŶĚŝĂŶͿ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�
DĞƟƐ�ƐĐƌŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ �ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dĞƐƚĂǁŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�
ŚĞĂĚŵĂŶ͕��ƵŶĐĂŶ�dĞƐƚĂǁŝĐŚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�dƌĞĂƚǇ�ϴ�ŝŶ�ϭϴϵϵ͕�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ�
&ƌĂŶĐŽŝƐ�dƵƐƚĂǁŝƚǌ͕�ĂŶ�/ƌŽƋƵŽŝƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�WĞĂĐĞ�
ZŝǀĞƌ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�^ŝŵƉƐŽŶ�ŝŶ�ϭϴϮϴ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�/ƌŽƋƵŽŝƐ�
ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕��ƵŶĐĂŶ�dĞƐƚĂǁŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ��ƌĞĞ�ĂŶĚ�Ă�
ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ�ϴ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 
<ŝƌŬŶĞƐƐ-^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ-dĞƐƚĂǁŝĐŚ�
&ĂŵŝůǇ 
,ĞŶƌǇ�<ŝƌŬŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�
ƐŽŶ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�<ŝƌŬŶĞƐƐ͕�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,���Ăƚ��ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
�ƌĞĞ�ĂŶĚ��ĞĂǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�,Ğ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϴϵϯ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ͘�KŶ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴϵϳ�Ăƚ�
�ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�DĂƌǇ�>ŽƵŝƐĞ�
dĞƐƚĂǁŝĐŚ͘ �dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŝŶĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�
ZŝǀĞƌ�ĂƌĞĂ͗�&ůŽƌĂ�;ϭϴϵϴ-ϭϵϭϯͿ͕�,ĞůĞŶ�

DĂƌŝĞ�;DĂƌǇ��ůůĞŶͿ�;ϭϵϬϭ-ϭϵϯϳ͕�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ��ůĂƵĚĞ�
tĂƚŬŝŶƐͿ͕��ŶŶŝĞ�;ϭϵϬϰ-͍͕�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ��ĂĐĐŚĞƵƐ�
:ĂĐŬƐŽŶͿ͕�^ĂƌĂ�:ĂŶĞ�;ϭϵϬϲ-ϭϵϵϭ͖�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�,ŽǁĂƌĚ�
WĞŐŐͿ͕��ĚŵŽŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�;ϭϵϬϳ-ϭϵϬϵͿ͕�'ŽƌĚŽŶ�DĂǆǁĞůů�
;ϭϵϬϵ-ϭϵϳϲͿ͕�tŝůĨƌĞĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�;ϭϵϭϭ-ϭϵϭϮͿ͕�ZŽďĞƌƚ�
,ĞĐƚŽƌ�;ϭϵϭϱ-ϮϬϬϭͿ͕�ĂŶĚ��ĚŝƚŚ��ůƐŝĞ�;ϭϵϭϴ-ϮϬϬϳͿ͘��ůů�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨ��ƌĞĞ�
ĂŶĐĞƐƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϭϲ��ĂŶĂĚĂ��ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ͕�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ĂŶĚ��ůďĞƌƚĂ͘�^ĂĚůǇ͕�>ŽƵŝƐĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŇƵ�ŝŶ�ϭϵϭϴ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐŽƵƐŝŶ͕�:ŽƐĞƉŚ�
dĞƐƚĂǁŝĐŚ͘ 
,ĞŶƌǇ�ůĂƚĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ�:ŽƐĞƉŚ�dĞƐƚĂǁŝĐŚ͛Ɛ�ǁŝĚŽǁ͕�
'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�;>Ă�WĞƚƌĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϮϲ͕�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�,ĞůĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�DŽŽƐĞ�
�ƌĞĞŬ͕�^��ϲ-ϳϵ-ϭϭ͘�DŽŽƐĞ��ƌĞĞŬ�ǁĂƐ�ƌĞŶĂŵĞĚ�
'ŽƌĚŽŶĚĂůĞ�ŝŶ�ϭϵϯϯ�ĂŌĞƌ�,ĞŶƌǇ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĞ͛Ɛ�ƐŽŶ�
'ŽƌĚŽŶ͘�dŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
Ă�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�
ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁĞƐƚ͘�dŚĞ�<ŝƌŬŶĞƐƐ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
'ŽƌĚŽŶĚĂůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘�,ĞŶƌǇ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘ 
KĨ�ŚŝƐ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĞ͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�'ŽƌĚŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�'ŽƌĚŽŶĚĂůĞ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϳϲ͘�
,ĞĐƚŽƌ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂďŝŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ŝŶ�

'ŽƌĚŽŶĚĂůĞ͘��ŶŶŝĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
�ĂĐĐŚĞƵƐ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
�ƐŚŵŽŶƚ͕���͘�^ĂƌĂ�:ĂŶĞ�;:ĞĂŶͿ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�,ŽǁĂƌĚ�WĞŐŐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵ�Ăƚ��ůƵĞďĞƌƌǇ�
DŽƵŶƚĂŝŶ͘ �ĚŝƚŚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ͘���ůů�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͘ 
<ŝƌŬŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ŝƐ�
ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�
ĨĂƚŚĞƌ͕�:ĂŵĞƐ�<ŝƌŬŶĞƐƐ͘ �ZĂůƉŚ�
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͕�ĨŽƌŵĞƌ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĨŽƌ��ůďĞƌƚĂ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ
-ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ��ŝƌĚ�
^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ͘ 

>ĞŌ͗�,ĞŶƌǇ�;ď͘�ϭϴϳϯͿ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ��ŚĂƌůĞƐ�;ď͘�ϭϴϵϬͿ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ϭϵϬϱ�;^WZ��ϲϲϬ͘Ϭϭ͘ϬϭͿ 



ϴ 

 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WĂƉĞƌ��ƌƟĨĂĐƚƐ͗��ĂŶĂĚĂ�ϭϱϬ��ŝƐƉůĂǇ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ�ϭϱϬ�KďũĞĐƚƐ͟�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�^WZ��ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂŐĞƐ͕�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚŽƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ͘��Ɛ�ǁŚŝƚĞ�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƟŶĐƚůǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĠƟƐ͘��&ƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�͞ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌǇ͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů͕�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ǁĂƌ͘� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǀŝĐĂƌŝŽƵƐůǇ�
ŚŽǁ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘��zĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�

�ďŽǀĞ͗�dŚŝƐ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ�ůĞĚŐĞƌ�
ĨƌŽŵ�&Žƌƚ��ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�&Žƌƚ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͕�DĠƟƐ͕�ĂŶĚ�
tŚŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

>ĞŌ͗�:ŽŚŶ��ĂǀŝƐ͕�Ă�,ƵĚƐŽŶ͛Ɛ��ĂǇ�
&ĂĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�
ϭϴϬϭ͕�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶ�ϭϴϮϬ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
DĠƟƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 ϵ 

 

ǁĞ�ďĞĂƌ�ƐĂĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ŐŽ�ƚŽ�ǁĂƌ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĂƚĐŚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌďĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�
�ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 

�ďŽǀĞ͗�'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ϭϴϳϵ�ŵĂƉ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͘ 

�ďŽǀĞ�ƌŝŐŚƚ͗�ϱϯ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�KůŝǀĞƌ�:ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĂƌƐĞ͕�
ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŐƌŽƵƉƐ͘ 

ZŝŐŚƚ͗�^ƚ͘�WŝĞƌƌĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�Ă�ůŽĐĂů�DĠƟƐ�ŵĂŶ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽƉǇ�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϬϭ��ĞŶƐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 



ϭϬ 

 

>ĞŌ͗�dŚŝƐ�͞&Žƌ�<ŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ͟�ƐĐƌŽůů͕�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͕�ŚƵŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ğƌŵŝƚ�>ĂŬĞ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ƌĐŚŝǀĞƐ͘ 

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ�>ĂŬĞ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ŐƌĂŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘� 

 ϭϭ 

 

>ĞŌ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�,ĂƌƌǇ�dƵĸůů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂůďƵŵ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶ�ƉůĂǇĞĚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘ 

�ĞůŽǁ�ůĞŌ͗�WůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ϭϵϮϬ�
ďŽŽŬůĞƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 

�ĞůŽǁ͗�WŚǇůůŝƐ�^ƚĞǁĂƌƚ͛Ɛ�ϭϵϱϵ�&ŝǀĞ�DŝůĞ��ƌĞĞŬ�^ĐŚŽŽů�
zĞĂƌďŽŽŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�ƐŵĂůů�ŽŶĞ-ƌŽŽŵ�ƐĐŚŽŽůŚŽƵƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƩůĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘ 



ϭϮ 

 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�/�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĂůů�ƚƌŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŝŐ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�ƟŵďĞƌ�ďĞƌƚŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ŵŝůů�ŚĂĚ�ĨĂƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ͘��/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌŽĂĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ�
ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐŬ�ŚŽƌƐĞ�ŽƵƞŝƚƐ͘��dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬ�ƌĂƚƐ͕�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚŽĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͘��tĞ�ůĞŌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽƚƐ͕�
ŵĂƩƌĞƐƐĞƐ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�
ďŽǆĞƐ͘��tĞ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ůĞŌ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ůŽĐŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ƌŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�Žī�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ͘��tŚĂƚ�Ă�
ŵĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ͊��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďŽĂƌĚƐ�ŶĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŝŶ͕�
Ăůů�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƉƵůů͘��DŽƐƚ�Žī�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďŽĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚƐ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�Ă�ŚŽůĞ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞǇ�ƋƵŝƚ�ƚĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�Žī͘��dŚĞ�ĨĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďŽĂƌĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ŽƉĞŶ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ŵĞƐŚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁůŝƚĞ�
ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁůŝƚĞ�ŚĂĚ�ĐŽƩŽŶ�ŵĞƐŚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĂƚ͘��/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ŵĞƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ŐĂůůŽŶ�ƟŶ�ĐĂŶƐ�ǁĞ�

��>ƵŵďĞƌũĂĐŬ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ 
�Ǉ�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ 

KƵƌ�ƐĞƌŝĂů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ���
>ƵŵďĞƌũĂĐŬ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ͘��WŚŝů�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�:ŽŚĂŶŶĂ�EŝůƐƐŽŶ͕�ǁŚŽ�
ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ǁĞĚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϬϲ͘��WŚŝů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϭϵϮϬ�ŝŶ��ĂƩůĞ�>ĂŬĞ͕��ůďĞƌƚĂ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�
:ŽŚĂŶŶĂ͛Ɛ�ƐŽŶ�EŝůƐ�,ũĂůŵĂƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�,ĂƌƌŝĞƚ͘��dŚŝƐ�
ĞǆĐĞƌƉƚ�ƚĞůůƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�WŚŝů�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ůƵŵďĞƌũĂĐŬ͘ 

ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŶŽŝƐĞ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĐĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�
ĨŽƌĞŵĂŶ�ĨŽƌ�/ŵƉĞƌŝĂů�>ƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ĐĂŵƉ͖�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŽŬŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘��dŚĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĐĂƌĞĚ�ŚĞ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ũƵŵƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁĂŵƉǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ďĞƌƚŚ͕�
ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĂƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞ�
ƐƚƌĞƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�/�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐƵŵŵĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽůĚ�ƐůĂƐŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĨĂůů�ĚĞůŝĐĂĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚŝĞƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ͘��/�ŶĞǀĞƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�
ŐƵŶ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ŚĂŶĚůĞĚ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĂǆĞ͘��/�ĂůǁĂǇƐ�
ŵĂĚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂƐ�/�ǁĂůŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐŚ͘���ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ-ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�
ĂƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶ�ĂǁĂǇ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘ 

KŶĞ�ĨĂůů�/�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�&ŽƌƌĞƐƚ�WŝƉĞƌ͕�'ƵƐ�
ZŽĐŚŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĨƌŽŵ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�^Ăǁŵŝůů͘��tĞ͕�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌŝƉƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ĨĞǁ�ĨĂůůĞŶ�ƚƌĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ǁŝŶĐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�Žƌ�ĐƵƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂǁ�
Žƌ�ĂǆĞ͘��KŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƌŝƉ͕�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝŶĚĨĂůůƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƵů�ƌŽĂĚ͕�ũƵƐƚ�Ă�
ĨĞǁ�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ͘���Ɛ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũĞĞƉ͕�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŐŽŽĚ�ƐŝǌĞĚ�ďƌŽǁŶ�ďĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵď͘��^ŚĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐƵď�
ƐĐĂŵƉĞƌĞĚ�ƵƉ�Ă�ƚĂůů�ƉŝŶĞ�ƚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�&ŽƌƌĞƐƚ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�ƌŝŇĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĞĞƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĐĂŵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ǁŝŶĚĨĂůů͕�ĂŶĚ�&ŽƌƌĞƐƚ�ŬŶĞůƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐƚĞĂĚǇ�ŚŝƐ�Ăŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚĨĂůů͘��dŚĞ�ďĞĂƌ�
ŬĞƉƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁŚĞŶ�&ŽƌƌĞƐƚ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ͕�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ͕�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ŚƵŶƟŶŐ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ͕�/�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŵǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚŽƚ�ƐŚŽƚŐƵŶ�  ϭϯ 

 
ĂůŽŶŐ͘��&ŽƌƌĞƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƚŐƵŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘��tĂƐ�/�ĞǀĞƌ�ŐůĂĚ�ǁŚĞŶ�/�
ƐĂǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ďĂĐŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘��/ƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƵƉ�
ŽǀĞƌ�Ă�ďƵůůĚŽǌĞĚ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĨĞůů�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�
ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��tĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�
'ƵƐ͕�ǁŚŽ�ůŝŬĞĚ�ďĞĂƌ�ŵĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŇĞ�
ƐŚŽƚ�ŚĂĚ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�
ŚŽǁ�ƚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĂŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ�ƐƉůŝƚ�ŽƉĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�
ĚŝĞĚ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŽƵƌ�ĨĂůůĞƌƐ�ĨĞůů�
ƚƌĞĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŝŶĚĨĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƵƉƚƵƌŶĞĚ�
ƌŽŽƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƵƉƚƵƌŶĞĚ�ƌŽŽƚƐ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�
ŝƚƐ�ĚĞŶ͘��dŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁŽŬĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƵƉ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ďƵƐŚ͘��tĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĐƌĞǁ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŬŝĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͕�ŽƵƌ�ĐŚŽŬĞƌŵĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĐƵďƐ�ŝŶ�ŝƚ͘��dŚĞƐĞ�ĐƵďƐ�ǁĞƌĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�
ďƵŶŬŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞŵ�Ă�ƉĞŶ͘��dŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐƌĞǁ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵďƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĂůŝǀĞ͘ 

dŚŝƐ�ĐĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĨĞĚ͘���ĞĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŬ͕�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶŝƉƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ǁĞůů�ĨĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵ͘��
/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ďƵŶŬ͕�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�
ƉůĂǇĨƵů͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌĞǁ�ƚŚĞǇ�
ďĞĐĂŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌŽƵŐŚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬƵƉ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ďƵŝůƚ�
ƐƚĂŶĐŚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĐŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝůĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��
dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�
^ƚĂƌ�tĞĞŬůǇ�ŚĂĚ�Ă�ďŝŐ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ͘��/�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕�ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂů͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 

tŚĞŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬƵƉ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��/͛ŵ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�ďĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐĐŽƚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ǌŽŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ůŽǇĚ�,ĂŶƐĞŶ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘��>ůŽǇĚ�ĂŶĚ�sĞƌĂ�ǁĞƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĐƵď�Đůŝŵď�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƚƵĚĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ƌŽŽŵƐ͕�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đƌŝď�ǁŝƚŚ��ĂƌƌĞů͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďĂďǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��/ƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�
ƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ͘��>ůŽǇĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ŝƚ͕�
ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĂŌĞƌ͕�ŝĨ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ�ƌĂƚƐ�ĂůƐŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĂǁĂǇ͘��
tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĞĂĨ�Žī�ƐŽŵĞ�ƐŚƌƵď�
ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�
ůĞĂĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ͘��
dŚŽƐĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŵĂĚĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŵĞƐƐ�ŝŶ�
Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚĂďůĞ�
ĨŽƌŬƐ͕�ƐƉŽŽŶƐ͕�ƟŶ�ĐƵƉƐ͕�ŶĂŝůƐ͕�ďŽůƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͕�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĂƌĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŝůů͘��KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŚĂƌŵůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘ 

>ĞŌ͗�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ�Ăƚ��ƌĂĚĞƌΖƐ�Dŝůů͕�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�;ƉŚŽƚŽ�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�&ĂǇ��ƌĞĚĞƌƐŽŶͿ 



ϭϰ 

 

�ǆƉŽ�͚ϲϳ�^ĂĨĂƌŝ 
�Ǉ�<ĂƌĞŶ��ƵƌŐĞƐƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϭϵϲϲ͕��ĚǁŝŶ�'ĞŶŐĞ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂƌƌŝĞ͕�KŶƚĂƌŝŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ��ůŵǀĂůĞ�
�ǆƉĞĚŝƟŽŶƐ�>ƚĚ͕͘�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵ-ϭϮ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ǆƉŽ�͚ϲϳ�
ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ŶŝŐŚƚƐ͛�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ăůů�ƚǁĞŶƚǇ-ŽŶĞ�
ŵĞĂůƐ͕�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ��ǆƉŽ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͕�Ăůů�ĨŽƌ�Ψϱϱ͘��tĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

/�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�DŽŶƚƌŽƐĞ�:ƵŶŝŽƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ͕�ďƵƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĂƐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽŽ͘�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ďƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�tĂůƚĞƌ�tĂƌƌĞŶ͕�ƐĂŝĚ͕�͞'Ž�ĂŚĞĂĚ͘͟��
^Ž�/�ĚŝĚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��tĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�Ă�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽŶĞǇ�ƐŽ�͞�ǆƉŽ�^ĂĨĂƌŝ͟�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ĂŶĚ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ΨϮϬϱ�ĂƐ�Ă�
ĮƌƐƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ-ĞŝŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��tĞ�ƚƌŝĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�ŐĞƚ�
ďĂďǇƐŝƫŶŐ�ũŽďƐ͕�ĞƚĐ͘�–�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŵŽŶĞǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�Ψϱϱ͕�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�Ψϱϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�EZ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ĨĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ�ƚŽ�DŽŶƚƌĞĂů͕�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͕�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘� 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tŚĂƚ�/�
ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͘ 

tĞ�ŵĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŵǀĂůĞ�ŐƌŽƵƉ͘��/�ŽŌĞŶ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĞƌŝĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��'ĂŶŐĞ�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƵƚ�

ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϭϵϲϲ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĨƌŽŵ��ůďĞƌƚĂ͘�� 

�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƌƚǇ-ĞŝŐŚƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŵŽƌĞ�ďŽǇƐ�ƚŚĂŶ�ŐŝƌůƐͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ͕�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘��
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͗�Dƌ͘�'ĞĂƌǇ͕�
DƌƐ͘�EĞƵĨĞůĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�KƌǀŝůůĞ͕�DĂǆŝŶĞ�KůƐŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘��WĂƌĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁĞƌĞ�Dƌ͘�ĂŶĚ�DƌƐ͘�
,ĞŶĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
^ƵƐĂŶ�^ǁĂŶƐŽŶ͕�>ŝŶĚĂ��ůĂƌŬ͕�^ŝŐƌŝĚ�,ĂƌƚŵĂŶ͕�dŽŵ�
�ĞůĨŽƌĚ͕�<ĞǀŝŶ��ƵƩĞƌ͕�ĂŶĚ�:ĞƌŐĞŶ�<ĂƵƚ͘��ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ůĂƐƚ�
ŵŝŶƵƚĞ�ƐŚƵŋĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚƐ͕�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�� 

�Ɛ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶ�ůĞŌ��ĚŵŽŶƚŽŶ�
ůĂƚĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ�ƐŽ�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ͘��DǇ�ŽŶůǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĚŽŽƌǁĂǇ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�Dƌ͘�tŝŐĞůƐǁŽƌƚŚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŵĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉŝƌŝŶ͕�ƐŽ�/�ĂƐŬĞĚ͕�͞/Ɛ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ��ŽŶ͍͟��,Ğ�
ƐĂŝĚ͕�͞EŽ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟��/ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�/�
ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ͘ 

�ǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁĂŶĞĚ�Ă�ďŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�;ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͕�
ƚŚƌĞĞ�ŶŝŐŚƚƐͿ�ƚƌĂŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƌŝĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶĞǀĞƌ�ŽŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƉĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĐŽĂĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƉƌŝĞǀĞ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�
ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�Ă�ďĞƌƚŚ�;ƚǁŽ�ƚŽ�Ă�ďĞƌƚŚͿ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂŶƚĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�Ă�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ƐƚŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƚŽƌĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�:ƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƚ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂƌ�ŵŽƐƚ�
ŚĂĚ�ŚĂŶĚƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ƐƚƌƵĐŬ�ŵĞ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�  ϭϱ 

 
ůŽĂĨ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�Ă�ũĂƌ�ŽĨ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǁŝůĚ�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ͘��/�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞƌ�ƉůĂŶ�
ǁĂƐ�ďƵƚ�/�ƐŽŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͘��^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚĞůƉĞƌƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�^ŚĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�
dŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ďŽŽƐƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�;ĂŶĚ�ĨƵŶͿ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘��/�
ƐƟůů�ƌĞŵŝŶĚ�ŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐĂŵĞ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƐŽ�ůĂƚĞƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƵŶƟů�DĞƌǀŝŶ��ĚŐĞĐŽŵďĞ�;Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�
ŬŝĚ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�Ă�ůŽŶĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇͿ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĐŝƚĞĚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘��EŽ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�ǁĞ�
Ăůů�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŝŬĞůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů͘��dŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƌŝŶŐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�
ƉĞĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŝƚǇ�ůŝŐŚƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ��ǆƉŽ�͚ϲϳ͕�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĂǇ�ďƵƐ�ƚƌŝƉ�
ŵŝĚǁĞĞŬ�ƚŽ�KƩĂǁĂ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ŵĞŶĚ�ďůŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŇĂŐŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĨĂƟŐƵĞ͘�� 

dŚĞ�ƚƌŝƉ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�
ďĞǇŽŶĚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ĂŶĚ�
ĞŶĚƵƌŝŶŐ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ƐƟůů�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘��DǇ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�
ŬĂƌĞŶ͘ϭΛƚĞůƵƐ͘ŶĞƚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŝŶ���W/d�>^ �dŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�Dƌ͘�Žƌ�DƌƐ͘�ĂƩĂĐŚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŐƌĂĚĞ�ϭϭŽƌ�ϭϮͿ�ǁŚŽ�ǁĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂƐ�
ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

^h^�E�^t�E^dKE�–�'ůŽƌŝĂ�DŽƌƌĞůů͕�DŽŝƌĂ��ŽŽŬ͕�
�ǇŶƚŚŝĂ�ZŽďŝĚĞĂƵ 

>/E����>�Z<�–��ůŝĐĞ��ŚƵŐŐ͕�^ƵƐĂŶ�WĂƵů͕�DĂƌŐ�
DĐ�ƵĂŝŐ�;ǇĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞͿ 

^/'Z/��,�ZdD�E�–�^ŽŶũĂ�,ĞŶĐŬĞ͕��ŶŶĞƩĞ�>ƵĐŬĞǇ͕�
^ǇůǀŝĂ�'ĞƌƌǇ 

DZ^͘,�>�E�E�h&�>��–�>ĂƵƌŝĞ�EĞǁĂůů͕ ZƵƚŚ�
^ƚƌĞĚƵůŝŶƐŬǇ͕�dƌŝŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶ 

DZ^͘�,�E�<�–��ŽŶŶǇ��ƌŽǁŶ͕�EĂŶĐǇ�^ĂƌǀĞƌ͕�:ŽĂŶŶĞ�
�ŽƌƐĐŚĞŝĚ͕� 

D/^^�^KZ�E^�E�–�<ĂƌĞŶ�ZŽŐĞƌƐ͕��ĞƩĞ-:ĞĂŶ��ŽƵŐůĂƐ 

dKD���>&KZ��–�ZƵƐƐĞůů�^ƚĂƐŚŬŽ͕�ZĂůƉŚ�sŝŐĞŶ͕�:ĂĐŬ�
>ŝƩůĞƚŽŶ 

<�s/E��hdd�Z�–�DĞƌǀŝŶ��ĚŐĞĐŽŵďĞ͕��ŽŶ�
�ĚŐĞĐŽŵďĞ͕��ĂǀĞ��ƌŶĞůů͕��ůĞĐ�tĂůĞƐ 

:�Z'�E�<�hd�–��ůůĞŶ�ZĂŶĚĂůů͕�^ĂŶĚǇ��ƌƵĐĞ͕��ƌƵĐĞ�
�ƌĂŶƐƚŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�<ƵůŚĂǁĞ 

DZ͘�E�h&�>��–�ZŝĐŬ�^ƚŽũĂŶ͕��ŽŶ�
tŝŐĞůƐǁŽƌƚŚ͕��ƌŝĂŶ�>ĞĂƚŚĞŵ͕��ƌŝĂŶ�,ĂŶƐŽŶ 

DZ͘�'��Zz�–��ŽŶ��ƌǇƐĚĂůĞ͕�ZŽƐƐ��ĚĂŵ͕�
:ŝŵŵŝĞ��ƵŵŽŶƚ 

DZ͘�,�E�<��–��ĂǀŝĚ�^ƚƌĞĚƵůŝŶƐŬǇ͕�'ĞŽƌŐĞ�
�ĞůĨŽƌĚ͕�tĂǇŶĞ�,ŽĚŐĞƐ͕��ŽŶ�>ŝůŐĞ 

DZ^͘�K>^KE�–Ă�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘ 

>ĞŌ͗��ǆƉŽ�͚ϲϳ�^ĂĨĂƌŝ�ŐƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽ�;�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
<ĂƌĞŶ��ƵƌŐĞƐƐ͕�^WZ��&ŽŶĚƐ�ϲϰϬͿ 
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'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�^ƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ 
�Ǉ�WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ 

�ƵŐƵƐƚ�ϭϲ͕�ϭϴϳϵ�-�,ĂǀŝŶŐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ǁĞůů�ďĞĂƚĞŶ�
ƚƌĂŝů͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ŽŶĞ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�ƉŽƐƚ�ŽĨ��ƵŶǀĞŐĂŶ͘�WĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƉĞŶ�ƉŽƉůĂƌ�ǁŽŽĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝůĞƐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐĂŵƉ�Ɵůů�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĂŝƌŝĞ-ůŝŬĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƉůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůůŽǁ�ĐŽƉƉŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽůůŽǁƐ͖�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƌŽůůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůƵǆƵƌŝĂŶƚ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ƉĞĂ͕�ĂŶĚ�
ŐĂǇ�ǁŝƚŚ��ƐƚĞƌƐ͕��ƌŝŐĞƌŽŶƐ͕�ĂŶĚ�^ŽůŝĚŐŽƐ͘�;ĂƐƚĞƌƐ͕�
ŇĞĂďĂŶĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽůĚĞŶƌŽĚͿ͘� 

&ƌŽŵ�ůŝƩůĞ�ŚŝůůƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ŽƉĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ďŽƵŶĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŝůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽǁ�ǁŽŽĚĞĚ�ƌŝĚŐĞ�Žƌ�ƉůĂƚĞĂƵ͘�EŽ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�
Žƌ�ŚŝŐŚ�ŚŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ďĞĂƌŝŶŐ͘� 

�ďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝů�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ďĞůƚ�ŽĨ�ƉŽƉůĂƌ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�
ŵĞĂĚŽǁƐ͘� 

�ŵĞƌŐŝŶŐ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƌŽƵŶĚĞĚ�ŐƌĂƐƐǇ�
ƉƌŽŵŽŶƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�hŶũŝŐĂŚ�Žƌ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƋƵŝů�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ǀĂůůĞǇ�ƚǁŽ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ĚĞĞƉ͘� 

dŚŝƐ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�DĞƌĐĞƌ�
�ĂǁƐŽŶ͘�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ��ĂǁƐŽŶ��ƌĞĞŬ͕����ĂŶĚ��ĂǁƐŽŶ��ŝƚǇ͕�
zƵŬŽŶ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͘��ĂǁƐŽŶ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϭϴϳϵ�ǁĂƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

,ŝƐ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ����ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĞĚŐůŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͘����ĚŝĚ�ƐŽ�ŝŶ�ϭϴϳϭ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ƵŶƟů�ϭϴϳϴ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ϭϴϳϵ͕��ŚŝĞĨ��ŶŐŝŶĞĞƌ�^ĂŶĨŽƌĚ�&ůĞŵŝŶŐ�ŚĂĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƌƌŝǀĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�͞&ĞƌƟůĞ��Ğůƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�zĞůůŽǁŚĞĂĚ�WĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ��ĂŶǇŽŶ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ĮŶĂů�ĐŚĞĐŬ͕�&ůĞŵŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�
ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ƌŽƵƚĞ͘�
'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂǇůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ͘� 

^ĂŶĨŽƌĚ�&ůĞŵŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dŝŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ƵƐĞ͘�hƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϴϬϬƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�
ĐůŽĐŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂǀĞů�ĨĂƌ�Žƌ�ĨĂƐƚ͘��Ƶƚ�ĂƐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚŚŝƐ�
ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ŽŌĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ƟŵĞƐ͘��&ůĞŵŝŶŐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dŝŵĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�
ŝŶƚŽ�Ϯϰ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�

sŝĞǁ�ŽĨ��ƵŶǀĞŐĂŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ͘� 

 ϭϵ 

 
ŵŽǀĞ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ǁĞƐƚ͘��WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞ�ƚŚĞŶ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� 

�ĂǁƐŽŶ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ͗�/Ŷ��Ɖƌŝů͕�/�ǁĞŶƚ�tĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ĐŽĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ͘�&Žƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ͘�/�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶƌĞĞůŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�ZĂŝůǁĂǇ͘��
^ĞǀĞƌĂů�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ��ĂǁƐŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�
ZĂŝůǁĂǇ͕͟�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŽĚĂǇ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĮƌƐƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�DŽŶƚƌĞĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƌĂŝůǁĂǇ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƐĐĂŶĚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�
ZĂŝůǁĂǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϭ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ŝŶ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ŝŶ�ϭϴϰϵ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚ�Ăƚ�
�ĂůŚŽƵƐŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�Ăƚ�
DĐ'ŝůů�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů͘�dŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�'ĞŽƌŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ĐĂƌĞĞƌ͘�,Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DŝŶĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϳϮ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�
ǁŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�

ůŝĨĞůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘�� 

,Ğ�ĚŝĚ�ƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘��ƚ�ĂŐĞ�ϭϭ͕�
'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�WŽƩƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�Ă�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐƉŝŶĞ�ƚŽ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘�'ĞŽƌŐĞ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞŵŝ�
ŝŶǀĂůŝĚ͕�ŽŌĞŶ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĂƐ�
Ă�ŚƵŶĐŚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϰ�ĨĞĞƚ͕�ϭϭ�ŝŶĐŚĞƐ͘��Ƶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚĂƐŬ�
ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
Śŝŵ�ǁĞůů͘ 

tŚĞŶ��ĂǁƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ƵŶǀĞŐĂŶ�
ŝŶ�ŵŝĚ-�ƵŐƵƐƚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͘�,Ğ�
ůĞŌ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŬĞĞŶĂ�ZŝǀĞƌ�
ŶĞĂƌ�WƌŝŶĐĞ�ZƵƉĞƌƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϴ͕�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ĐĂŶŽĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĂĐŬ�
ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�WĂƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŽŶǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƵĐĞ��ŽƵƉĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ĂŶĚ��ƵŶǀĞŐĂŶ͘��ƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϲ͕�ŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚǁŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ͘�KŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŶŽƌƚŚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘�
�ĂǁƐŽŶ�ůĞŌ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ͕�

ZŝŐŚƚ�Θ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ͗�'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ 



ϮϬ 

 
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŶĂƟǀĞ�ƉĂĐŬĞƌƐ͕�Ă�
DĞƟƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌŝĚŝŶŐ�
ŚŽƌƐĞƐ͘� 

^ĞǀĞƌĂů�ƚƌĂŝůƐ�ƌƵŶ�ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�
�ƵŶǀĞŐĂŶ�ƚŽǁĂƌĚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�:ĂƐƉĞƌ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ��ƚŚĂďĂƐĐĂ͘�DĂŶǇ�ůŝƩůĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�Ěŝŵ�
ƚƌĂĐŬƐ�ƌĂŵŝĨǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂŝů�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ 

ZĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ƚŽ�
,ŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�:ĂƐƉĞƌ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚƌĂŝů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ŚŽƌƐĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ďǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ϰϬ͘��Žď�'ƵĞƐƚ͛Ɛ�ďŽŽŬ͕�dƌĂŝů�EŽƌƚŚ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘� 

�ƚ�ĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƵŶǀĞŐĂŶ�ƚŚĞ�'ŚŽƐƚ�Žƌ�
�ĞĂĚ�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ͕�Ăƚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ŵŝůĞƐ�ƚŚĞ��ƌƵůĞ�ZŝǀĞƌ͘ 

dŚĞ�'ŚŽƐƚ�ZŝǀĞƌ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ZŝǀĞƌ͕�ŝƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ďǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�
ZǇĐƌŽŌ͘�dŚĞ��ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ��ƵƌŶƚ�Žƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�
ŝƐ�ƚǁĞůǀĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ZǇĐƌŽŌ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘ 

��ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ZŝǀŝĞƌĞ��ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ďĞŐŝŶƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŽ�ĂƐĐĞŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌŝĚŐĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽŽĚĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&Žƌ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�
ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞŶƐĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂƐƉĞŶ͕�ĂůĚĞƌ͕�
ĐŽƩŽŶǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ďŝƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐƉƌƵĐĞ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ǁĂƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂĚĚůĞ�,ŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�,ŝŐŚǁĂǇ�Ϯ͘�,Ğ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨĞƌƟůĞ�ďůĂĐŬ�ůŽĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�
ŚĞ�ĂƐĐĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽĂƌƐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ďŽƵůĚĞƌƐ͘ 

�ƚ�ƚǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƵŶǀĞŐĂŶ�<ĂƚŽŽƚ�>ĂŬĞ͕�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŝůĞ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�/ƚ�ĚƌĂŝŶƐ�ƐŽƵƚŚ-
ĞĂƐƚǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂĚ�,ĞĂƌƚ�Žƌ�DĂ-Ăƚǌ-ŝ-ƟŚĞ-Ɛŝ-Ɖŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�Ɛŝǆ�ŵŝůĞƐ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�
ǀĂůůĞǇ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůĞ�
ǁŝĚĞ͘�/ƚ�ŇŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ͘� 

<ĂŬƵƚ�>ĂŬĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞůůĞĚ�ŶŽǁ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ��ĂǁƐŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�ůĂŬĞ�ŝƐ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƐŚŝŶŐ�
ƐƉŽƚ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�tŽŬŝŶŐ͘ 

�ŌĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂĚ�,ĞĂƌƚ�ZŝǀĞƌ͕��ĂǁƐŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŶŝŐŚƚ�ŶĞĂƌ�<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ͘ 

<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƐŚĂůůŽǁ�ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĞŶĚ�
ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂƌƐŚĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĮŶĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǇ͘�dŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂīŽƌĚŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ƉĂƐƚƵƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ŚŽƌƐĞƐ͘��ƵĐŬƐ͕�ŐĞĞƐĞ͕�

�ďŽǀĞ͗�^ĂĚĚůĞ�,ŝůůƐ 

�ďŽǀĞ͗�<ĂŬƵƚ�>ĂŬĞ 
 Ϯϭ 

 
ĐƌĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘ 

dŚĞ�ĮŶĞ�ŚĂǇ�ƚŚĂƚ��ĂǁƐŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Ă�ƐĞƩůĞƌ�ŶĂŵĞĚ�DŽƌƚŽŶ��ŵĞƌƐŽŶ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌƐŽŶ�dƌĂŝů͘�/ƚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĂǇ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ǁĂŐŽŶƐ�Žƌ�ƐůĞŝŐŚƐ͕�ǁĞƐƚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƌŵ�ŶĞĂƌ�^ĞǆƐŵŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝŶĞ��ƌĞĞŬ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�� 

/Ŷ�ϭϵϭϴ͕�<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�

ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐĂƩůĞ�ƌĂŶĐŚ͘�^ŽŵĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�tt/͕�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĂǇ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŐŽŶĞ͘���ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌĞĐůŽƐĞĚ͕�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵĐƟŽŶĞĚ�Žī�ŝŶ�ϭϵϮϳ͖�
Ăůů�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐĂŵĞ�ĨƵůů�ĐŝƌĐůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă��ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘ 

�Ǉ�ŶŽǁ͕��ĂǁƐŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐƌŽƉ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�,Ğ�ƚƵƌŶĞĚ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ĞĂƌ�>ĂŬĞ͘� 

dŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚǇ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�
ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϮϯϬ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝĚŐĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ͕�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�>ŽĚŐĞ�ZŝǀĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ůĞƐŬƵŶ�

ƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁŝŶŐ�ĞĂƐƚǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞĂƌ�ZŝǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƚŽ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�
>ŽĚŐĞ͘�<ůĞƐŬƵŶ�ĂŶĚ��ĞĂƌ�>ĂŬĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�
ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƐŚĞĞƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĂƐ�
ŚĞ�ƐĂǁ�ŝƚ�ŝŶ�ϭϴϳϵ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůĂŶĚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ďǇ�ƐĞƩůĞƌƐ�
ŚĂƐ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁĂƐ�ǁŽŽĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ŝƚ͘ 

dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵŽŶŽƚŽŶŽƵƐůǇ�ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŐĞŶƚůǇ�ƐůŽƉŝŶŐ�ƌŝĚŐĞƐ�Žƌ�ƐǁĞůůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚĞĞƉ�
ŐŽƌŐĞ-ůŝŬĞ�ǀĂůůĞǇƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ�ƉĂƌŬ�ůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǀĞƐ�ŽĨ�ƉŽƉůĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŽƉĞŶ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƉƉŝĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǀĂůůĞǇƐ�ŽŶůǇ͘�
dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ǀĞƌǇ�

ŽŌĞŶ�ďůĞŶĚƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͘�
dŚĞ��ŵĂůĂŶĐŚŝĞƌ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƌƌǇ�;ƐĂƐŬĂƚŽŽŶͿ�ŝƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ďĞĂƌƐ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶĞƌ�
ĨƌƵŝƚ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�KŶ�ϮϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚĞ�
ďĞƌƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌƌŝƉĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƐŚĂĚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�ďĞƌƌǇ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͘��ŽƚŚ��ƌĞĞ�ĂŶĚ��ĞĂǀĞƌ�
ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ďĞƌƌǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͕�ƐĐĂƩĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�
ďĂŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŚƵŶƚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞǆƚ͕��ĂǁƐŽŶ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�
>ĂŬĞ͕�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƌƌǇ�>ĂŬĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŵĂƉ͕�ǁĂƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƐĂƐŬĂƚŽŽŶƐ͘���ǁĂůŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�
/ƐůĂŶĚ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ�ďƵƐŚ͘� 

dŚĞ�ƐŽŝů�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�ĨĞƌƟůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌ�ŵŝůĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�
ĚĞĞƉ�ƌŝĐŚ�ůŽĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƌƉĂƐƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ƌŝĚŐĞƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐŚŽǁ�

�ďŽǀĞ͗�<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ 



ϮϮ 

 
ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�Žƌ�ŐƌĂǀĞů�
ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ďŽƵůĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘��ƵīĂůŽ�ƚƌĂŝůƐ�
ƐƟůů�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�
ŚŽůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌŝǀĞƌ�Žƌ�ůĂŬĞ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�
ƐĂƵĐĞƌ�ƐŚĂƉĞĚ�͚ǁĂůůŽǁƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵīĂůŽ�ĂŶĚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ďŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵīĂůŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮƌĞ-ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŚƵŶƟŶŐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�ĨŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ďƵīĂůŽƐ͛�ďĂĐŬƐ͘� 

�ĂǁƐŽŶ͛Ɛ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵīĂůŽ�
ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĐŽƫƐŚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨƌŽŵ�ĮŌǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��ŽůŝŶ��ĂŵƉďĞůů͕�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�dƌĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�Ăƚ��ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϴϮϵ-ϯϬ�
ũŽƵƌŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵīĂůŽ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘��ĂǁƐŽŶ�
ĚŽĞƐ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŚĞƌĚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƵĐĞ��ŽƵƉĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŝŶ�ϭϴϳϵ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚĞƌĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐĞŶŝĐ�,ĞŝŐŚƚƐ��ĞŵĞƚĞƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�
�ŵĞƌƐŽŶ�dƌĂŝů�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�tĞŵďůĞǇ->Ă'ůĂĐĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ��ĞĂƌ�
>ĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��ĞĂƌ�>ĂŬĞ͕�ůŝŬĞ�<ůĞƐŬƵŶ�>ĂŬĞ͕�
ǁĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƩůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂǇ�ĐƌŽƉƐ͘ 

dŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂƌ�ZŝǀĞƌ͕�^Ƶ-ǌĂ-ŬĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞĂǀĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŝůĞƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ŝƐ͕�
ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐŝŶŐƵůĂƌůǇ�
ďĞĂƵƟĨƵů͘�dǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƵŐŚ�ůŝŬĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĮǀĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌƚǇ�ĨĞĞƚ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂůůĞǇ͘�dŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ĨĞĞƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚĞĞƉ͕�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�

ƚŽ�ĨŽƌĚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚĞĞƉ�ƐŽŌ�ďĂŶŬƐ͘�<ůŽ-ĞƐ-ƐĂ-ŬĂ�
Žƌ�&ŝƐŚ��ƌĞĞŬ͕�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŶ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ďǇ�Ɛŝǆ�
ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚǁĂƌĚ͕�ũŽŝŶƐ��ĞĂƌ�
ZŝǀĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘� 

�ŽƚŚ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ��ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�;ĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŶŽǁͿ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�tĞŵďůĞǇ->Ă'ůĂĐĞ�,ŝŐŚǁĂǇ͕�ŶĞĂƌ�dŽǁŶƐŚŝƉ�
ZŽĂĚƐ�ϳϯϬ�ĂŶĚ�ϳϯϱ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�:ƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�Žī�ϳϯϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉŽƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŽƵƚƉŽƐƚ�ŽĨ��ƵŶǀĞŐĂŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ϭϴϴϬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�EĂƟǀĞ�͞ƉŝƚĐŚŝŶŐ�
ƚƌĂŝůƐ͟�;ƚƌĂŝůƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚͿ�ŵĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶŽǁ�ƐŝƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�DƵƐĞƵŵ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘� 

^ŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ�Žƌ�^ŝƐ-
ƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ͕�Ă�ǁŽŽĚĞĚ�ŇĂƚ-ƚŽƉƉĞĚ�Śŝůů�ƌŝƐŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ǀĂůůĞǇƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŶ�ŽƵƚůŝĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉůĂƚĞĂƵ͘�dŚĞ�
�ĞĂǀĞƌ�>ŽĚŐĞ�ZŝǀĞƌ�Žƌ�hǌ-ŝ-ƉĂ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ŇŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tĂƉŝƟ͘�/ƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�Ă�ǀĂůůĞǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŝůĞƐ�ǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŐĞŶƚůǇ�ƐůŽƉŝŶŐ�ďĂŶŬƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƌƚǇ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ďǇ�Ɛŝǆ�ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉ�ǁŚĞƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�
ŇŽǁƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƵŐŚ�ĐƵƚ�ĞŝŐŚƚǇ�ĨĞĞƚ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂůůĞǇ͘�dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ǀĂůůĞǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ƉƌĂŝƌŝĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ĐĂŵƉĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�
ƌŽĚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�

�ďŽǀĞ͗�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ 

 Ϯϯ 

 
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϬ��ƌŝĚŐĞ͘ 

dŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ͕��ůŬ�ZŝǀĞƌ͕�Žƌ�ZŝǀŝĞƌĞ�ůĂ��ŝĐŚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ͘�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌĚŝŶŐ͘�dŚĞ�
ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŵŝůĞ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚĞĂƵ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝƚ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŝůĞƐ�
ďĂĐŬ�ŝƐ�ƐĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƐǇ�
ƐǁĂŵƉƐ�;ĂŶ�ĂƉƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͕�
ƚŚĞ��ƵŶĞƐ͕�ƚŽĚĂǇͿ͘�dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�
ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚǇ�ĂŶĚ�
ŐƌĂǀĞůůǇ�ƌŝĚŐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĐĂŶƚǇ�ŚĞƌďĂŐĞ͘� 

�ŌĞƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ͕��ĂǁƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚǇ�ƌŽĚĞ�ƐŽƵƚŚ͘ 

��ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ĞĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ůĞǀĞů�Žƌ�ŐĞŶƚůǇ�ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�
ǁŽŽĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨŽŽƚ�
ŚŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ĂďŽǀĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ůŝŐŚƚůǇ�ǁŽŽĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉůĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŝĨĞƌŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ĚĞŶƐĞ�ďĞůƚƐ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ͕�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�
ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�–�
ŝƐ�ůŝŐŚƚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŽƵůĚ͕�ŝĨ�
ĐůĞĂƌĞĚ͕�ďĞ�ǁĞůů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ďĞůƚƐ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂǁƐŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ĂƌĞĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�
ĨŽƌĞƐƚ�ĮƌĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŌĞƌ��ĂǁƐŽŶ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ͕�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌƵĐĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/Ŷ�ϭϵϭϮ͕�tĂůƚĞƌ�DĂĐ&ĂƌůĂŶĞ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŝŶŝŽŶ�>ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ǁŚŽ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƉƉĞĚ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƉƌƵĐĞ�ƐƚĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďůŽĐŬƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�ĂƌĞ�

ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϴϬϬ�dŝŵďĞƌ��ĞƌƚŚ͘�
EƵŵĞƌŽƵƐ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚ-ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ůŽŐŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ďůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵďĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘� 

KŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ�–�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĚŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƟƚƵĚĞ�ϱϰΣϮϰ͛ϰ͟–�ǁĞ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂŶŽĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ůĞŌ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�Ă�ŚƵŶƟŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WĞĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶǇ�ƌŽĐŬ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ŽĐĐƵƌ͘��ĞŝŶŐ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�
ŶŽƚ��ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂŶŽĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ�Ɵůů�ŶŽŽŶ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƟƚƵĚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďĂĐŬ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƩŽŶǁŽŽĚ�ĐĂŶŽĞ�͚ĐĂĐŚĞĚ͛͘��ŝƌĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�Ăƚ�
ŽŶĐĞ�ƚŽ��ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƐ͘�/�
ŐŽƚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĐĂŶŽĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐĞŶĚ�
ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ĂŶĚ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ͘�tĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ͕�
ĂŌĞƌ�Ă�ǀŽǇĂŐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕�ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝůĞƐ͘ 

�ĂǁƐŽŶ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ƐŽƵƚŚ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�
ǁŚŝĐŚ�ůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĨŽƌ�
�ƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌŝǀĞƌ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐĂŶŽĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�
ŽĨ��ŝŐ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ƌĞĞŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĨŽƌ�
�ƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ͘��Ɛ�ŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĚŽǁŶƌŝǀĞƌ͕�ŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽĂů�ƐĞĂŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĂŶŬ�ŚĂĚ�ĐĂƵŐŚƚ�ĮƌĞ͘�dŚĞ�ŚĂǌĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ�
ďĂŶŬ�ƐůƵŵƉŝŶŐ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉůĂŐƵĞ�
ƌŽĂĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘ 

�Ɛ�ƉůĂŶŶĞĚ͕��ĂǁƐŽŶ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŶǀĞŐĂŶ͘�
,ĞƌĞ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱ�ŚĞ�ůĞŌ�



Ϯϰ 

 
�ƵŶǀĞŐĂŶ͕�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ͘�,ĞƌĞ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƐŽƵƚŚ-
ĞĂƐƚǁĂƌĚ͕�ƚŚƵƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ͕��ĂǁƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�
ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĮŌǇ�ŵŝůĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁ�ŇŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�,Ğ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ĐĂƌƚ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƐůĞŝŐŚ�ďƌŝŐĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ŶŝŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝůĞƐ�
ƚŽ�tŝŶŶŝƉĞŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĞĂƐƚ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�
Ϯ͘ 

^ĂŶĨŽƌĚ�&ůĞŵŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂůů͘��ĞƐƉŝƚĞ��ĂǁƐŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ͛Ɛ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂǇůŽĂĚƐ͕�&ůĞŵŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�zĞůůŽǁŚĞĂĚ�
WĂƐƐ�ŽƉƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�
ŶĞǁ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�ZĂŝůǁĂǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϭ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ŽƌŶĞůŝƵƐ�sĂŶ�,ŽƌŶĞͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ͘�dŚĞǇ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ZŽŐĞƌƐ�WĂƐƐ�;ϭϴϴϭͿ�ƌŽƵƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŝŶĞ͕�WĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�zĞůůŽǁŚĞĂĚ�WĂƐƐĞƐ͘��dŚĞ�^ŽƵƚŚ�
WĞĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ϭϵϭϱ�;ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^Ɖŝƌŝƚ�
ZŝǀĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ϭϵϭϲ�;ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞͿ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ƌĂŝůǁĂǇ͘� 

'ĞŽƌŐĞ��ĂǁƐŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϬϬƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ůĞĂĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ����ĂŶĚ�ƚŚĞ�
zƵŬŽŶ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘��/Ŷ�ϭϴϵϱ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ͕�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƵŶŽĸĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ͘� 

^Ɵůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇ͕��ĂǁƐŽŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϭ�ƋƵŝƚĞ�
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ďƌŽŶĐŚŝƟƐ͘�
,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŵŽƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�
ƉƌĂŝƐĞ͘ 

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�
ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͘���ĨƌŝĞŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ���͛Ɛ�DŝŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů͗ 

͞,ŝƐ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŽƋƵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ŵĞŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƉƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�͚^ŬŽŽŬƵŵ͕͛�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
͚^ŬŽŽŬƵŵ�dƵŵƚƵŵ͖͛�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͕�͞tĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŚĞĞƌǇ͕�ďƌĂǀĞ�ŵĂŶ͕�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵĞƌƌǇ�ũĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͘͟�;�ŚĂůŵĞƌƐ͕�
ƉĂŐĞ�ϭϰϯͿ͘ 

 

^KhZ��^��KE^h>d�� 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DŝĐƌŽƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�WŽƌƚ�^ŝŵƉƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĮĐ�ĐŽĂƐƚ͕�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�͗�
ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ϭϴϳϵ͘ 

:ĞŶŬŝŶƐ͕�WŚŝů͘��ĞŶĞĂƚŚ�ŵǇ�&ĞĞƚ͗�dŚĞ�DĞŵŽŝƌƐ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ�DĞƌĐĞƌ��ĂǁƐŽŶ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗�DĐ�ůĞůůĂŶĚ�Θ�
^ƚĞǁĂƌƚ͕�ϮϬϬϳ 

�ŚĂůŵĞƌƐ͕�tŝůůŝĂŵ͘�'ĞŽƌŐĞ�DĞƌĐĞƌ��ĂǁƐŽŶ͗�
'ĞŽůŽŐŝƐƚ͕�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕��ǆƉůŽƌĞƌ͘�DŽŶƚƌĞĂů͗�yz��
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϬϬ͘ 

>ĞŽŶĂƌĚ͕��ĂǀŝĚ�t͘�dŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�KĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
EŽƌƚŚůĂŶĚ͗�dŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽƵŶƚǇ�ϭϴϬϱ-
ϭϵϱϭ͘'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͗��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͗�ϮϬϬϱ͘ 

>ĞŽŶĂƌĚ͕��ĂǀŝĚ�t͘��ĞůĂǇĞĚ�&ƌŽŶƟĞƌ͗�dŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ϭϵϬϵ͘��ĚŵŽŶƚŽŶ͗�dŚĞ��ĚŵŽŶƚŽŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϵϵϱ͘ 

�ĚŝƚĞĚ�ďǇ�WĂǇŶĞ͕�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�>ĞŽŶĂƌĚ͕��ĂǀŝĚ�t͘�
�ƵŶǀĞŐĂŶ�WŽƐƚ�:ŽƵƌŶĂůƐ͘��ĚŵŽŶƚŽŶ͗�WĞĂĐĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
WƌĞƐƐ͗�ϮϬϭϲ͘ 

 Ϯϱ 

 

�ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�zĞĂƌƐ 

ZŝŐŚƚ͗�tŽŵĞŶ�͛Ɛ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
�ŽŵŝŶŝŽŶ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ�ŇŽĂƚ͕�:ƵůǇ�
ϭ͕�ϭϵϮϲ�;^WZ��ϯϳϭ͘Ϭϱ͘Ϭϯ͘ϬϭͿ 

 

>ĞŌ͗���ƉĂƌĂĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ�
ŽĨ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϵϮϳ�;^WZ��ϭϭϲ͘Ϭϵ͘Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϬϱϵϭͿ 

�ĞůŽǁ͗�^ĞƩůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ�dĞĞƉĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚƐ�Ăƚ�
^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�>ĂŬĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŽŵŝŶŝŽŶ��ĂǇ�
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϵϭϬ�;^WZ��
ϮϬϬϭ͘Ϭϭ͘ϭϬϭͿ 

tŝƚŚ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ƐĞƐƋƵŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�
ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ǁĞ͛ƌĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�-�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϭϬ͕�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ��ŽŵŝŶŝŽŶ��ĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ͘ 



Ϯϲ 

 

sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ͗�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�^ƚŽƌŝĞƐ 
�Ǉ�<ĂǇůĞĞ��ǇĐŬ 

�Ɖƌŝů�ϵ�–�ϭϮ͕�ϭϵϭϳ 

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ 
dŚĞ�DĂƉůĞ�>ĞĂĨ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ 

dŚĞǇ͛ǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ǁĂƌ�– 
,Žǁ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ 

;ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DĂĐŚŝŶĞ�'ƵŶŶĞƌ͕ Ă�tŽƌůĚ�
tĂƌ�/�ƚƌĞŶĐŚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌͿ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕��ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ϭϱϬƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�
ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŚŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĂƚƌŽĐŝƟĞƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂǁĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘��Ɛ��ƌŝŐĂĚŝĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�ZŽƐƐ�ƐŽ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ƐĂŝĚ�
ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ͕�͞/ƚ�ǁĂƐ�
�ĂŶĂĚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ŽŶ�ƉĂƌĂĚĞ͘�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŶ͙�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�/�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ͘͟ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ϭϵϭϲ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�ďĞŐĂŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�sŝŵǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͕�Ăůů�ĨŽƵƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�;ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŵĞŶͿ�
ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�DŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝŐŐŝŶŐ�ůĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘ WƌŝǀĂƚĞ�'ĞŽƌŐĞ�tĞƐůĞǇ�
�ĂƐƐ͕�Ă�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ŵĂŶ͕�ƐƉĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�

�ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ůĂďŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂǌĞ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�
Ăƚ�͚ǌĞƌŽ�ŚŽƵƌ͕͛�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƵƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ďĂƩůĞĮĞůĚ͘�^ƵďƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƐƵďǁĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϭϵϭϳ͕�WƌŝǀĂƚĞ��ĂƐƐ�ǁĂƐ�
ǁŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Ăƌŵ͘ 

dŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƐĞǀĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�/ƚ�ƌŝƐĞƐ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϰϱ�ŵĞƚĞƌƐ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŽƵĂŝ�WůĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�–�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�
ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�;ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚͿ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƟŵĞƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘ 

dŚĞ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ��Ɖƌŝů�
ϴ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�
�Ɖƌŝů�ϵ͕�ϭϵϭϳ�;�ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇͿ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬĂŵ͘�'ĞŶĞƌĂů�
�ƌƚŚƵƌ��ƵƌƌŝĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�
ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ďĂƩůĞ͗�͙͞�dŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂůů�/�ƐĂǇ͗�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝĞ͕�ďƵƚ�
ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�zŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĂŵĞŶƚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂƚĞ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƌŶĞ�ƐƵĐŚ�ƐŽŶƐ͘�
zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀĞƌĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇ͙͘͟�'ĞŶĞƌĂů��ƵƌƌŝĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƌƉƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�

ďĂƩůĞ͕�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

�Ǉ�ŶŝŐŚƞĂůů�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϬ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞŶ�ǁĂƐ�͚ƚŚĞ�WŝŵƉůĞ͛͘�DĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƩůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�ǁŽŶ͘�
KŶĞ�ƐƵĐŚ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ŵŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϰϵƚŚ��ĂƩĂůŝŽŶ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ͘�DŽƉ-ƵƉ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƐĂƵůƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�Ŭŝůů�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�͚ůŽǁůǇ͛�ƚĂƐŬƐ͘ �ĂǀŝĚ�
�Ăƌƌ ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϵƚŚ��ĂƩĂůŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�

ttϭ�dƌŽŽƉƐ�^ŝƫŶŐ�ŝŶ�Ă�dƌĞŶĐŚ͕�ϭϵϭϲ�;^WZ��ϭϵϰ͘ϬϮͿ  Ϯϳ 

 

^WZ��^ŽĐŝĞƚǇ�EĞǁƐ 
ŬŝůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͕��Ɖƌŝů�ϵ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͕�ŚŝƐ�ďĂƩĂůŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚĞůĞŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ͘ 

KĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͕�ϯ͕ϱϵϴ�
ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ϳ͕ϬϬϰ�ǁĞƌĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϮ͘�^ŽŵĞ�ŵĞŶ͕�
ůŝŬĞ WƌŝǀĂƚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�'ƌĂǇ ŽĨ��Ğ�Žůƚ͕�ǁĞƌĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ƐŽ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�;WƌŝǀĂƚĞ�'ƌĂǇ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�Ăƌŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞͿ͘�,ŝƐ�DĂũĞƐƚǇ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�&ŝĞůĚ�DĂƌƐŚĂůů��ŽƵŐůĂƐ�,ĂŝŐ͕�͞�ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ƚƌŽŽƉƐ͘͟��ŶĚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůŬƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�
ŬĞĞŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ͕�ŚƵƐďĂŶĚƐ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�Ăƚ�
sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ͕�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽůĚŝĞƌ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�͞�͛ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͊͟�ďƵƚ�ƵƉŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ǁŽŶ͕�ŚĞ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ�͞�Ś͊�>ĞƐ��ĂŶĂĚŝĞŶƐ͊��͛ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͊͟ 

dŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗ 

ĨŽƌ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ��ĂƐƐ͕��ĂǀŝĚ��Ăƌƌ͕�ĂŶĚ�
�ĞŶũĂŵŝŶ�'ƌĂǇ͕�ǀŝƐŝƚ ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�^ŽůĚŝĞƌƐ�DĞŵŽƌŝĂů 

dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DĂĐŚŝŶĞ�'ƵŶŶĞƌ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϭϴ�Θ�ϮϳͿ͕�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŶĂĚŝĂŶůĞƩĞƌƐ͘ĐĂͬĐŽůůĞĐƟŽŶƐͬĂůůͬ
ĐŽůůĞĐƟŽŶͬϮϬϱϰϯͬĚŽĐͬϮϯϬ 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƩĂĐŬ�ŽŶ�sŝŵǇ�–�sĞƚĞƌĂŶƐ��īĂŝƌƐ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞŶŐͬ
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞͬŚŝƐƚŽƌǇͬĮƌƐƚ-ǁŽƌůĚ-ǁĂƌͬƌŽĂĚ-ƚŽ-ǀŝŵǇ-
ƌŝĚŐĞͬǀŝŵǇϰ 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�tĂƌ��ŝĂƌŝĞƐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐŽůůĞĐƟŽŶƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐĂͬĂƌĐŚŝǀŝĂŶĞƚͬϬϮϬϭϱϮͺĞ͘Śƚŵů 

�ĂƩůĞ�ŽĨ�sŝŵǇ�ZŝĚŐĞ�–�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ĂƩůĞͺŽĨͺsŝŵǇͺZŝĚŐĞ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂ��ĂŶĂĚĂ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌŝĐĂĐĂŶĂĚĂ͘ĐĂͬ
ĐŽŶƚĞŶƚͬŚĞƌŝƚĂŐĞ-ŵŝŶƵƚĞƐͬǀŝŵǇ-ƌŝĚŐĞ 

�ĂǀĞ��Ăƌƌ�–��ĂŶĂĚŝĂŶ�sŝƌƚƵĂů�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů͕ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞŶŐͬƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞͬŵĞŵŽƌŝĂůƐͬ
ĐĂŶĂĚŝĂŶ-ǀŝƌƚƵĂů-ǁĂƌ-ŵĞŵŽƌŝĂůͬĚĞƚĂŝůͬϲϭϴϬϮϱ͍�ĂǀŝĚй
ϮϬ�Ăƌƌ 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ůǇƐƐĂ��ƵƌƌŝĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯ͘ 

�ůǇƐƐĂ�ŝƐ�Ă�͞WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌŝƚĞ͟�ǁŚŽ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ĂǁƐŽŶ�
�ƌĞĞŬ͘�^ŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ����
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ƌƚƐ͘ 

^ŚĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƵĐĞ��ŽƵƉĞ�
DƵƐĞƵŵ͕�>ŝďƌĂƌǇ�Θ��ƌĐŚŝǀĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘� 

EĞǁ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

KůǁĞŶ�^ĂŶŐĞƌ-�ĂǀŝĞƐ��ŝĂƌŝĞƐ 

^WZ��ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ƌƚƐ�Θ��ƵůƚƵƌĞ�
ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ϭϱϬƚŚ�

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�'ƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
ƚŽ�ĚŝŐŝƟǌĞ�ƚǁŽ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�Ă�ϭϵϯϯ�ĚŝĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬϬ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŬ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ă�ƚƌŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�DĂƌǇ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ͘� 



Ϯϴ 

 

�ƌĐŚŝǀĞ-ŽůŽŐǇ͗�tŚĂƚ�/Ɛ�ĂŶ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ͍ 
�Ǉ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ĐŽŵĞĚǇ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝĐ�
ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘�͞/͛ŵ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ͕͟�/�
ƐĂŝĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ǀŝĐƟŵ�ĂƐ�
ŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ũŽŬĞ�ƐŽ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͕�͞�Ŷ�ĂƌĐŚŝ-ǁŚĂƚ͍͟�/ƚ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƚŚƌĞĞ�
ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŬĞ�
ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ũŽŬĞ�/�ŚĞĂƌ�Ă�ůŽƚ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ͍�>ŝŬĞ�
ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĞ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘�
tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞ͘�^Ž�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ͍ 

DŽƐƚůǇ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ůĂďĞůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘ 

�Ŷ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĚŽ�
ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌĂƚŽƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ǁĞ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶƐŝƚĞ͕�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďƵƚ�ŝŶ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ƌŽĐŬ�ůŝŬĞ�ĂŶ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ͕�ďƵƚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�
ůŽŶŐ�ůŽƐƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘ 

�ĐƟǀŝƐƚ�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ďŝŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��tĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ǁƌŽŶŐƐ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂŶĂƌĐŚŝƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�DǇ�ŶŽŶ-ĂŶĂƌĐŚŝƐƚ�ůĞĂŶŝŶŐƐ�ƚĞůů�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘�dŚĞ�ĂŶĂƌĐŚŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ůŽĐĂů�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ƚŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĚŝƐƉĞů�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚƌƵƚŚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƩǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

�ƌĐŚŝǀĂů�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂůŝŐŶĞĚ�ŵĂŶƚƌĂ�ŽĨ�͞ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͟�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐ�ĂƉƉůǇ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�
ŵƵĐŚ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶŝƚƉŝĐŬǇ�ďƵŶĐŚ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘��ůů�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ͕�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĚĂƚĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�
hƐƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŝĚƐ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ͕�ĚŽŶŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�
ƐŚĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĚƵƐƚ͕�ĮůĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ͕�ŚǇŐƌŽƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞ-ĐĂůŝďƌĂƚĞ͕�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ƚĂƉĞƐ�ƚŽ�
ƌĞǁŝŶĚ͕�ŶĞŐĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ͕�ďůŽŐƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�
ƵƉĚĂƚĞ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ůĂďĞů͕�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ͘� 

>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ-
ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŝŶ�
Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŐĞŽůŽŐǇ͕�Žƌ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ŵƵƐĞƵŵ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ZĞŵďƌĂŶĚƚ͕��Ăƌƌ͕�ĂŶĚ�KŽŶĂƌŬ͘�DĂǇďĞ�
ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ŵƵƐĞƵŵ͘��Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ŐĞŶĞĂůŽŐǇ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŝƚ͘�EŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨƵŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ũƵŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƚ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 

zĞƐ͕�/�ƐĂŝĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ƵƚƵƌŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 Ϯϵ 

 
ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶ�
ŽůĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ͘�tĞ�ƉůĂŶ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉĞĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŝƐ�Ă�ũĂĐŬ-ŽĨ-Ăůů-ƚƌĂĚĞƐ͘�dŚĞ�
ƚƌĂĚĞƐ�ǁĞ�ƉůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘�^ŽŵĞ�ůĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ͘��ůů�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
Ă�ŶĞĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ǌŽŶĞ͘�KĚĚůǇ͕�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂůŽŶĞ�ƟŵĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
Žƌ�Ă�ĚŽŶŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�tŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƟĞƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ĨĞĞů�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƐĞƌǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�
ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞ͘ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�EĞǁƐ 

&ƌŝĞŶĚƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ŚĂƌůŝĞ�WĞŶƐŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�
ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�:ĂŶ�^ŚŝĞůĚƐ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϴ͕�ϮϬϭϳ͘ 

dŚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ͘ 

 

�ŽŶ͛ƚ�&ŽƌŐĞƚ͊ 
tĞ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽůĨ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ��
ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐǀŝĞǁ�'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�^ĞǆƐŵŝƚŚ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϭϳ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
^ƉŽŶƐŽƌ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ă�ƚĞĂŵ͊ 

�ĞůŽǁ͗��ƌĐŚŝǀŝƐƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ 



ϯϬ 

 

EĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ� 
dŚĂŶŬ�zŽƵ��ŽŶŽƌƐ͊ 

dŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�^WZ��ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�
zŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ͘� 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͗ 

EŽƌĂ�tĞďď�ĨŽŶĚƐ 
ĐĂ͘�ϭϵϬϬ-ϭϵϴϬ 
�Ǉ��ůŝĐĞ�^ŝŵƐ 

 
,ĂŶŶĂ͛Ɛ�^ĞĞĚƐ�;�ůĂŝƌŵŽŶƚ��ůĞǀĂƚŽƌͿ�ƌĞĐŽƌĚƐ 

ϭϵϳϭ-ϭϵϳϲ 
�ĂŶŽƌ͕��ŝŐ�,ŽƌŶ�Θ�DĞĂĚŽǁǀŝůůĞ�^ĐŚŽŽů�ZĞƵŶŝŽŶ�ZĞĐŽƌĚƐ 

^ĞǆƐŵŝƚŚ��ůĂĐŬƐŚŽƉ�ĨŽŶĚƐ�ĂĐĐƌƵĂů 
�ŵŵĂŶƵĞů��ŚƵƌĐŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ 

�Ǉ� 
^ĞǆƐŵŝƚŚ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�DƵƐĞƵŵ�^ŽĐŝĞƚǇ 

 
^ĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚĂ͛Ɛ�EĞǁ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ 

ϭϵϴϴ 
�Ǉ�EŽƌŵ�Θ�DĂƌŐ��ǇĐŬ 

 
�ƌŶŽůĚ�&ĂŵŝůǇ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ 

�Ǉ�tĞŶĚǇ�<ĞŶŶĞĚǇ 
 

'ƌŝŵŵ͕�sĂĚĞƌ͕�Θ�^ĐŽƩ�&ĂŵŝůǇ�ĨŽŶĚƐ 
ĐĂ͘ϭϴϬϬƐ�ƚŽ�ϭϵϴϬ 

�Ǉ�ZĂǇ�'ƌŝŵŵ�ĂŶĚ�EŽƌĂ�'ƌŝŵŵ 
 

�ŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�:ŝŵ�Θ��ǀĂ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ 
ϭϵϮϱ-ϭϵϳϭ 

�Ǉ��ĂŶŶǇ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ 
 

DĐ'ŝŶŶŝƐ�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ 
�Ǉ�'Ăŝů�WƌĞƩĞ 

 

 

 ϯϭ 

 
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ� 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶͬZĞŶĞǁĂů�&Žƌŵ 
 

�ĂƚĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

EĂŵĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

WŽƐƚĂů��ŽĚĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�������������WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�-ŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�Ă͗���������������ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�������������� ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗ 

�������&Ƶůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ--ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ͘ 

��������ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ--ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌͿ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�
 ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘   

 

dŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ� �ͺͺͺͺͺͺͺ��ŶĞǁ ͺͺͺͺͺͺͺ��ƌĞŶĞǁĂů 

&Ƶůů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ  
�������ΨϮϬ͘ϬϬͬƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ΨϯϬ͘ϬϬͬĐŽƵƉůĞ�������ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌ 
�������Ψϭϱ͘ϬϬͬƉĞƌƐŽŶ��� ������������������������ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ��������������� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
dŽƚĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŶĂƟŽŶ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
  

WůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ĐŚĞƋƵĞ�ƚŽ� 
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
�Žǆ�ϲϴϳ͕�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕���͘��dϴs�ϯ�ϴ 

WŚŽŶĞ͗��ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ 
&Ăǆ͗��ϳϴϬ-ϴϯϭ-ϳϯϳϭ 

�-ŵĂŝů͗��ĚŝƌĞĐƚŽƌΛƐŽƵƚŚƉĞĂĐĞĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŽƌŐ� 



ϯϮ 

 


