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�ŽǀĞƌ͗�'ƌĞŐ�tĂůŬĞƌ͕�ŐŽĂůŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ǇƚŚĞ��ůƵĞďŽŵďĞƌƐ�ĐĂ͘�
ϭϵϰϴ�;^WZ��ϮϬϬϵ͘ϭϵ͘ϬϭͿ 

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

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ �  Ɖ͘�ϰ 

�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ   Ɖ͘�ϰ 

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ   Ɖ͘�ϱ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�&ŽŶĚƐ͗�DĂƌŐ�Θ�EŽƌŵ��ǇĐŬ�ĨŽŶĚƐ Ɖ͘�ϲ-ϳ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WŚŽƚŽƐ͗�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 

 ,ŽĐŬĞǇ�dĞĂŵƐ�   Ɖ͘�ϴ-ϵ 

��>ƵŵďĞƌũĂĐŬ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ 

 �Ǉ�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ   Ɖ͘�ϭϬ-ϭϭ 

�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ�,ĂůĐŽƵƌƚ�ZŝĚŐĞ Ɖ͘�ϭϮ-ϭϱ 

 �Ǉ�WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ 

,ǇƚŚĞ͙��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ   Ɖ͘�ϭϲ-ϭϳ 

 �Ǉ�'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ 

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�WƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�tĂƌ  Ɖ͘�ϭϴ-ϭϵ 

 �Ǉ�<ĂǇůĞĞ��ǇĐŬ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ƵƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�>ĞƐůŝĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ 

 �Ǉ�tĂŶĚĂ��ĞŶŶĞƌ   Ɖ͘�ϮϬ-Ϯϭ  

/Ŷ�DĞŵŽƌŝĂŵ    Ɖ͘�Ϯϯ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŽŐ    Ɖ͘�Ϯϯ 

 �Ǉ�<ĂƚŚƌǇŶ��ƵŐĞƌ 

DĞĞƚ�:ŽƐĞƉŝŶĞ�^ĂůůŝƐ   Ɖ͘�Ϯϰ 

�ŽƌƌĞĐƟŽŶ�Θ��ƉŽůŽŐǇ   Ɖ͘�Ϯϰ 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌŝĞŶĚƐ  Ɖ͘�Ϯϱ 

tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ  Ɖ͘�Ϯϲ 

��EŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶĐŬĞƐ   Ɖ͘�Ϯϲ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ  Ɖ͘�Ϯϳ 

 

^ĐŚĞĚƵůĞ 

ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘��ŽŽƌƐ�KƉĞŶ 

ϭϬ͗ϭϱ�Ă͘ŵ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ��Ăƌ�KƉĞŶ 

ϭϬ͗ϯϬ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ��'D 

ϭϭ͗ϬϬ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ��'D 

ϭϭ͗ϯϬ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�Θ��ǁĂƌĚƐ 

ϭϭ͗ϰϱ�^ƉĞĐŝĂů�^ƉĞĂŬĞƌ͗��ƌ͘��ĂǀŝĚ�>ĞŽŶĂƌĚ 

͞ϭϱϬ�zĞĂƌƐ͗�,Žǁ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ� 
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�'ƌŽǁƚŚ͟ 



ϰ 

 
d�>>/E'�KhZ�^dKZ/�^ 

 

Wh�>/^,����z 
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

 
:ĂŶ�^ŚŝĞůĚƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

>ĂŶĞ��ŽƌƐƚĂĚ͕�WĂƐƚ�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 
dŝŶĂ��ĂůĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

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

 
^WZ��^d�&& 

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

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

 
D�/>/E'����Z�^^ 

^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ 
�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�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϳ 

�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͖ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ�;:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯ͕�ϮϬϬϬͿ͕�
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ϭϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�Ăƚ�^WZ��ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
�ĂŵƉĂŝŐŶ�;Ɖ͘�ϱͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�
^ĂůůŝƐ͘�ZĞĂĚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŽŶ�Ɖ͘�Ϯϰ͘ 

dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϴƚŚ͘�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ��ƌ͘��ĂǀŝĚ�>ĞŽŶĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

^Ž�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ͗ 

¨ EŽƌŵ�Θ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇĐŬ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�WƵƐŬĂǁŬĂƵ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ͖ 

¨ &ƌĂŶ�DŽŽƌĞ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽŝƌƐ�ŽĨ�WŚŝů�
EŝůƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝůƐƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͖ 

¨ WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�,ĂůĐŽƵƌƚ͕�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ͕��ůŵǁŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů͖ 

¨ 'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�,ǇƚŚĞ͖ 

¨ <ĂǇůĞĞ��ǇĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐ�WƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�
tĂƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘ 

¨ tĂŶĚĂ��ĞŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ůĞŶ�>ĞƐůŝĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐƚĂī�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

dŚĞ�ƐĂĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŐŽŽĚ-ďǇĞ͟�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďůŽŐŐĞƌ�<ĂƚŚƌǇŶ��ƵŐĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ͘ 

   ^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
   DĂƌǇ�EƵƫŶŐ͕�ĞĚŝƚŽƌ  ϱ 

 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�^WZ���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
�ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘ 

sŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͗�
�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�
ZŝǀĞƌ��ŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 

DŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͗�
dŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ĚĞĞƉĞŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
^WZ��ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ��ŽƵŶƚƌǇ͘ 

'ŽĂů�ŽĨ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͗�dŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŽŶŽƌƐ�ǁŚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
:ĂŶ�^ŚŝĞůĚƐ͕�dŝŶĂ��ĂůĞ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĂŶĚĞ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�
^ĂůůŝƐ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ�EƵƫŶŐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�
ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽƵƌ��'D͊ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ͕�
ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂƩĞŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘� 

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͗ 
zŽƵ��ƌĞ�KƵƌ�'ƌĞĂƚĞƐƚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ 

^WZ��ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�DĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ŶŶƵĂů�'ĞŶͲ
ĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ��ǀĞŶƚ�;^WZ��^ƚĂī�WŚŽƚŽͿ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ͍�WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ�
;ǁŚŽƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐͿ͗�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ĂƩĂĐŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ͊͟ 

^ŚĂƌĞ�zŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌǇ��ຣ�WƌĞƐĞƌǀĞ�KƵƌ�WĂƐƚ 



ϲ 

 

EŽƌŵ�Θ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇĐŬ�ĨŽŶĚƐ͘�--�ϭϵϲϰ-ϮϬϭϲ͘�--�ϰϯ�Đŵ�
ŽĨ�ƚĞǆƚƵĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�--�ϱϴ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�--�ϭ�ŵĂƉƐ͘�--�Ϯ�
ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘ 

�ŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�^ŬĞƚĐŚ 

/Ŷ�ϭϵϲϰ͕�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇĐŬ�ĮůĞĚ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞͲ
ƐƚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵƐŬǁĂƐŬĂƵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��Ğ�Žůƚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĞƌĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ͘ 

EŽƌŵ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϬ�ƚŽ�tŝůŚŝĞŵ�;�ŝůůͿ��ǇĐŬ�
ĂŶĚ�,ĞůĞŶĂ�;>ĞŶĂ�ZĞĚĚĞŬŽƉƉͿ�ŝŶ�dŚƌĞĞ�,ŝůůƐ͕��ůďĞƌƚĂ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ZĞĚ��ĞĞƌ͕��ůďĞƌƚĂ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�:ŽŶĞƐ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚůǇ-ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ũŽŝŶĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�EŽƌŵΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ��ŝůů͕�
ďƌŽƚŚĞƌ��ůůĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƐŝŶƐ��Ğǀ�ĂŶĚ�sĞƌŶ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�EŽƌŵ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�^ĞǆƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�DĂƌŐ�
ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ŚĂŝƌĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐĂůŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌĂŐĞ͘  

sĞƌŶ�ĂŶĚ�EŽƌŵΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ��ŝůů�ŚĂĚ�ĐŽďďůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�
ŽůĚ��ϳ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ĨŽƌ�ďƌƵƐŚ�ĐƵƫŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĂƵůĞĚ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�^ƵŶŶǇƐůŽƉĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ůĂŶĚ�

ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌŽƚĂƌǇ�ƉůŽǁ�ĂŶĚ��ϰ�ĐĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�EŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ��ůůĞŶ�
ďŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�KŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ĐƵƐƚŽŵ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƌǇ�ƉůŽǁ�ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵ�ĨĞƐĐƵĞ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ƐĂǁ�ŵĂƌͲ
ŐŝŶĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�EŽƌŵ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĨŽƵŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ��'d�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�

ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϲϲ�ĂŶĚ�ϭϵϲϳ͘  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϲϴ-ϭϵϲϵ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ��ƌƚ�
DĂƚůŽĐŬ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ϲϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ďƵŝůƚ�ƉƌĞ-ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϲϵ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͲ
ƐƚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�EŽƌŵΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĂůͲ
ŐĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϳϬ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂůͲ
ŐĂƌǇ�ƚŽ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ǁŚĞƌĞ�EŽƌŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��'d�
ĂŶĚ�DĂƌŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ůŝǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�
ĨƌŽŵ�DĂǇ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ͘�KĐƚŽďĞƌ�ĨŽƵŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ 

/Ŷ�ϭϵϳϱ͕�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ��'d͕�EŽƌŵ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�dŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƵƐŬǁĂƐŬĂƵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ďĂƐĞďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽĐŬͲ
ĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚƵŐŽƵƚƐ͘�dŚĞǇ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�Ă�ŚĞƌĚ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�
ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐ�ƐĞĞĚ͘�EŽƌŵΖƐ�ĨĞƐĐƵĞ�ƚŽŽŬ�
ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�tŝŶƚĞƌ�&Ăŝƌ�ŝŶ�dŽͲ
ƌŽŶƚŽ�ŝŶ�ϭϵϴϵ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�͘ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�&ŽŶĚƐ͗�DĂƌŐ�Θ�EŽƌŵ��ǇĐŬ�ĨŽŶĚƐ 

>ĞŌ͗�ΗEŽƌŵ��ǇĐŬ͕�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�;ϭϵϱϵͿ�/�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂũĞƐƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ͘Η��;^WZ��ϱϵϴ͘Ϭϭ͘ϬϭͿ 

 ϳ 

 

dŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�WƵƐͲ
ǁĂƐŬĂƵ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ďƵƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�dŚĞ��ǇĐŬ�
ĨĂŵŝůǇ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ��ƌŝĚŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WĂƐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ͕�ΗtĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝǆƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŝŶĞƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐΖ�hŶŝŽŶ͘�/ƚ͕�
ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĨĂƌŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ŽƵƌ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵ�
ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ͘�^ƵƌǀŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ůĞŌ�ǁĂƐ�ĚĞǀĂƐͲ
ƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ǁĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝͲ
ƌŝĞ͘Η�dŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵ͕�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ-ϮϬϬϯ͘ 

�ƵƐƚŽĚŝĂů�,ŝƐƚŽƌǇ 

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�
ϮϬϭϲ͘ 

�ĞůŽǁ͗�EŽƌŵ�ĂŶĚ�DĂƌŐ��ǇĐŬΖƐ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ͕�DĂǇ�ϭϵϲϳ�;^WZ��
ϱϵϴ͘Ϭϭ͘ϬϮͿ 

ZŝŐŚƚ͗�DĂƌŐ��ǇĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱϱ�DĂƐƐĞǇ͕�ĐĂ͘�ϭϵϲϵ�;^WZ��ϱϵϴ͘Ϭϭ͘ϭϮͿ� 

^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ 

dŚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ͗�
ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƉĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇΖƐ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵ͕�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĮůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WƵƐŬǁĂƐŬĂƵ�ĂƌĞĂ�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��Ğ�Žůƚ͕�E��ϭϯ-ϳϱ-
Ϯϲ-tϱ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞ�
ƚŽ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝŶ�ϭϵϳϬ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘�dŚĞ�
ĨŽŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϴϬ-ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϴ�ǁŚĞŶ�
EŽƌŵ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E�W�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�EŽƌŵ�ĂŶĚ�DĂƌŐΖƐ�ŵĞŵͲ
ŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵƐŬǁĂƐŬĂƵ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďŽŽŬ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ�ŽĨ�'ƌĂŝŶ�ďǇ��ĂŶ�
DŽƌŐĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘ 

ZŝŐŚƚ͗�EŽƌŵ��ǇĐŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶƐ�DŝĐŚĂĞů�
ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ƌŽŽƚƐ͕�ϭϵϳϭ�;^WZ��Ϭϱϵϴ͘Ϭϭ͘ϭϲͿ 



ϴ 

 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WŚŽƚŽƐ͗�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
,ŽĐŬĞǇ�dĞĂŵƐ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�,ĞƌĂůĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ͕�
ĮƌƐƚ�ŝŶ��ĂǁƐŽŶ��ƌĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�DŝŶŽƌ�
,ŽĐŬĞǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϱϴ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�Θ�hŶĚĞƌ��ůů�^ƚĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϲ�Θ�hŶĚĞƌ��ůů�^ƚĂƌƐ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘� 

dŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶĂůĚ�,ŽƚĞů͕�ƚŚĞ�zŽƌŬ�,ŽƚĞů͕�ƚŚĞ�,ĞƌĂůĚ�dƌŝďƵŶĞ͕�
ĂŶĚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ��ƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉƵƚ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�Žƌ�ĐĂůů�ƵƐ�Ăƚ�ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ͘� 

>ĞŌ͗��ƌƚ��ƌĂŌ�^ƚƵĚŝŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ�;^WZ��
Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϯͿ 

�ďŽǀĞ͗�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĂůĚ�
,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ZĞĐƌĞͲ

ĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ͘��ĂĐŬ�ůĞŌ͗��ĂǀŝĚ��ŵĞƌƐŽŶ�
;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϲͿ 

�ĞůŽǁ͗�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�zŽƌŬ�,ŽƚĞů�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ͘��ĂĐŬ�ƌŽǁ͗�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ͗�͍�sĂŶ�
'ŝƚǌĞů͖�ĨŽƵƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ͗�<ĞŶ͍�WŽůůŽĐŬ͘�;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϱͿ� 

 ϵ 

 

�ďŽǀĞ͗��ƌƚ��ƌĂŌ�^ƚƵĚŝŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ�
;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϮͿ 

�ďŽǀĞ�ƌŝŐŚƚ͗�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�,ĞƌĂůĚ�dƌŝďƵŶĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĐĂ͘�
ϭϵϱϴ͘�DŝĚĚůĞ�ďĂĐŬ͗�'ĂůĞŶ͍�,ĞĂĚ͕��ůŝī�KĂƚͲ
ǁĂǇ͘�&ƌŽŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ͗�'ƌĞŐ�ZĞŵƉůĞ͘�
;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϳͿ 

ZŝŐŚƚ͗��ƌƚ��ƌĂŌ�^ƚƵĚŝŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ�
;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϭͿ 

�ďŽǀĞ͗�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĐĂ͘�ϭϵϱϴ͘�&ƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�<ĞŶ��ƐŬĚĂůĞ͕�
DŝĐŚĂĞů�>ǇŽŶ͍͕��͍�͕�͍�͕�<ĞŶ͍�WŽůůŽĐŬ͕��͍�͕�dĞƌƌǇ�'ŽƌŵĂŶ͕�͍�͕�>ĞŝŐŚ�
&ĞƌŐƵƐŽŶ͍͕�͍�͕�͍�͕�͍�͕�:ĂĐŬŝĞ��ŽŶŶŽůůǇ͕�dŽŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:ĂĐŬ��ŽĚĚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͘�;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϴͿ 

ZŝŐŚƚ͗�DŝŶŽƌ�,ŽĐŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵŝůĚĞƌƐ��ƌƵŝŶƐ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĐĂ͘�
ϭϵϱϴ�;^WZ��Ϭϰϱϴ͘Ϭϰ͘ϬϰͿ 



ϭϬ 

 

/Ŷ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϳ͕��Ăƌů͕�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ��ĚǁĂƌĚ�
�ďďŽƚ͕�ĂŶĚ�/�ůĞŌ�tŝŶĮĞůĚ�ĨŽƌ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��tĞ�
ĚƌŽǀĞ�Ă�ϭϵϯϴ�ŵŽĚĞů��ŚĞǀƌŽůĞƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ďŽƵŐŚƚ�
ĨƌŽŵ��ĚǁĂƌĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��dŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ǀĞƌǇ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�
ƚŚĂŶ��ŚŝƐŚŽůŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘���ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƌŐŽƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞƐĞƚ�ŵĞ�ƐŝŶĐĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘ 

�ƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬ�D�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ůŝǀĞ�ďƵƐƚůŝŶŐ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŝƚƐ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬƐ͘��dŚŝƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ƚŽǁŶ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂĚ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĂĨĠ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�ZŽŽŵƐ͕�ŐŽƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂĐŬĞĚ�
ŽƵƚ�Ɵůů�ĂďŽƵƚ�Ϯ͗ϬϬWD͘���Ăƌů�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�>ƵŵďĞƌ�ŽĸĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ƚŚĞŶ͘��tĞ�ŵĞƚ��ƌŶŝĞ��ǇƌĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͗�͞/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ůƵŵďĞƌũĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ƐƵƌĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ůƵŵďĞƌũĂĐŬƐ͊͟��,Ğ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�
:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŽŶ��ŝƐƐĞůů�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ŝƌŽŶŵĂŶ�ƉĂŶƚƐ͕�ŚŝŐŚ�ƚŽƉ�ďŽŽƚƐ͕�ƉĂŶƚ�ůĞŐƐ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ�
Ă�ĨĞǁ�ƚƵƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĞ�ǁŽŽů�ƉůĂŝĚ�ƐŚŝƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƐŚŝƌƚƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ůƵŵďĞƌũĂĐŬ�ĂƫƌĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�

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

KƵƌ�ƐĞƌŝĂů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ���>ƵŵͲ
ďĞƌũĂĐŬ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WŚŝů�EŝůƐƐŽŶ͘��WŚŝů�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�:ŽŚĂŶŶĂ�EŝůƐƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ĞŵŝͲ
ŐƌĂƚĞĚ�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�
ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϳ͕�ǁŚĞŶ�WŚŝů�ĐĂŵĞ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘ 

ĚĂǇƐ͘���ƌŶŝĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�Įůů�ƚŚĞ�ďŝůů͘��,Ğ�
ƐĞƚ�ƵƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ŽƵƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůůƐ�ƚŽ�ƐĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŽĚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ŵĞƚ�:ŽŚŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
>ƵŵďĞƌ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ũĞĞƉ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ϰϯ�ŵŝůĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂů�ƚŚŝƌƐƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘��:ŽŚŶ�ƐĂŝĚ�
ũŽŬŝŶŐůǇ�ƚŽ�ƵƐ͕�͞zŽƵ�ŐƵǇƐ�ĂƌĞ�ŚŽŽŬĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ůĞŐĞŶĚ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ŝƚ͘͟ 

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƐŽ�
ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ďǇ�ŶŽŽŶ͕�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŵŝĚ-
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŽŶĞ-ǁĂǇ�ƌƵůĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��tĞ�ŐŽƚ�ƐƚƵĐŬ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŝŶĐŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚ͘��tĞ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�ηϭ�ŵŝůů�Ăƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�Ă�ƐůŽǁ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƚŽƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐǁĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ďŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĨƌĞĞǌĞ-ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂƵů�ƌŽĂĚ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ͘��tĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝŶŶĞƌ�ŐŽŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŚŽƵƐĞ�ǁĞ�ƌĂŶ�ŝŶƚŽ��ŽŶ�
�ŝƐƐĞůů�ǁŚŽ�ǁĂƐ��Ăƚ�ĨŽƌĞŵĂŶ�Ăƚ��ĂŵƉ�ηϭ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�Śŝŵ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ͘ 

dŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ĨŽƌĞŵĂŶ͕��Žď�>ĂƚŚĂŵ͕�ƚŽŽŬ�
ƵƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�
ůŽŐ�ĂŶĚ�ƐĂǁ͘��tĞƌĞ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͊��dŚĞ�ƟŵďĞƌ�
ǁĂƐ�ƐŽůŝĚ�ƐƉƌƵĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ŝƚ͘��
dŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ƐůŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŝůů�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ďĞƌƚŚ͘���ŶŽƚŚĞƌ�

 ϭϭ 

 
ƉůƵƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂŵƉ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
,ǇƐƚĂĚ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐŬŝŶŐ͘��tĞ�
ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ��ĂŵƉ�ηϭ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ��ŽŶ��ŝƐƐĞůů�ĂŶĚ��Žď�>ĂƚŚĂŵ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��/ƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�Ă��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůŽŐ�ƚŚĞƐĞ�ďŝŐ�
ƐƉƌƵĐĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ůŽŐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă��Ăƚ�
ĂŶǇŵŽƌĞ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ůĞŌ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌĞ�ďĞ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�
ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞůĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŵŝůĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉ͘���ƌŶŝĞ��ǇƌĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͘��tĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞/͛ůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ůĂǁǇĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��zŽƵ�ĨĞůůŽǁƐ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ǇŽƵ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘͟ 

�ĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�:ŽŚŶ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƐ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŝůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ďǇ�ϭϭ͗ϬϬ�D͘��
tĞ�ƚŽůĚ��ƌŶŝĞ��ǇƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�Ă��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�
ƚƌĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�

ǁĂƐ�Ăůů�ƟĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂǁŝŶŐ�DŝĐŬůĞďĞƌƌǇ͛Ɛ�
ůƵŵďĞƌ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Dƌ͘�ZŽƐƐ�ŝŶ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�>ƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͘��tĞ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ǁĞŶƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E͘�͘�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�Ă�ŇĂƚ�ĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂǁŵŝůů�
ĨƌŽŵ�tŝŶĮĞůĚ�ƚŽ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘ 

�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�>ƵŵďĞƌ�ŽĸĐĞ�ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘�ZŽƐƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ĨŽƌ�ƐŬŝĚĚŝŶŐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�
ĮŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ��Ăƚ͕�ƉŚŽŶĞ��ƌŶŝĞ��ǇƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�Ă�
ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�ĞƋƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ůŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǁŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ͘��tĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ĐĂƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŵŝůů�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚĂď�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ͘��tĞ�
ǁĞƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�ƌĞĂů�ďƌĂƐƐǇ͕�ďƵƚ�ĚĞĂĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��
tĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ăůů�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƉŽĐŬĞƚĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ůĞŌ�ĨŽƌ�WĞŶĚƌǇů�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ũƵďŝůĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��KŶĐĞ�ƌĞƐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�
ƚƌŝƉ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ďƵƐǇ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƐĂǁ�ůƵŵďĞƌ�Ăƚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��/�ŵĂĚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐ�Ă�ŇĂƚ�ĐĂƌ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�tŝŶĮĞůĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂǁŵŝůů�
ŽŶ�ŝƚ͘���Ăƌů�ĂŶĚ�>ĞŽ͕�ǁŚŽ�ŽǁŶĞĚ�Ă�ƚƌƵĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞŶ�ďĞŐĂŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝůů�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�
ĐĂƌ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ǁĂƐ�
ƐƟůů�ƐŝƫŶŐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŵƵĚĚǇ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ͕�ƟĞĚ�ĚŽǁŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘ 

hŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĞŶ�Ăƚ�Ă�ůƵŵďĞƌ�ĐĂŵƉ͕�ĐĂ͘�
ϭϵϰϬ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂŶƐ��ƌŶŽůĚ�Θ�/ƐĂďĞůůĂ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐŽŶ�ĨŽŶĚƐ�^WZ��ϰϴϯ͘Ϭϭ͘ϰϬ-ϬϲͿ 



ϭϮ 

 

�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ�,ĂůĐŽƵƌƚ�ZŝĚŐĞ 
�Ǉ�WĂƚ�tĞĂƌŵŽƵƚŚ 

dŚĞ�͞�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ͘�
^ĞƩůĞƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĞƩůĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽīĞƌĞĚ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ƐŽ�ŽŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ůŽĐĂůůǇ͘� 

�Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�
ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨĂĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉůĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�
ŽŌĞŶ�ĚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůĐŽƵƌƚ�
ZŝĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŽĐĂů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�ZŝǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�tŝůůŽǁ�ZŝǀĞƌ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�,ĂůĐŽƵƌƚ͕�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů͕��ůŵǁŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�
ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ƐĞƩůĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ĨŽŽƚ͕�ŚŽƌƐĞ͕�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

hŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ĂƌĞĂ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĂƵůĞĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŚĂƵůĞĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�Žƌ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ͘�tŝƚŚ�ŚŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚƌƵĐŬƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƟŵĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�
dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽƌĞƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƩůĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϭϵϭϬ�
ůĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KŶĐĞ�

ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĮůůĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĨƵůůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͘ 

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϳϮϮ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
,ĂůĐŽƵƌƚ�ZŝĚŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϯ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��ŝƚŚĞƌ�
ƚƵƌŶ�ǁĞƐƚ�ŽŶƚŽ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϲϲϳ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�
�ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ϳϮϮ͖�Žƌ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐŽƵƚŚ�ŽŶƚŽ�ϳϮϮ�ŝƚƐĞůĨ͘��ŝƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ϲϲϳ�ĂŶĚ�ϳϮϮ�ŽŶ�Ă�ƉĂǀĞĚ�
ƌŽĂĚ͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϲϬ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�Ŭŵ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƟŽŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĐEĂƵŐŚƚ�
ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ŶŽǁ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂƐ�Ă�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŝƚĞ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǇĂƌĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ͘��ŚĂƌůĞƐ�ĂŶĚ��ůŝǌĂ�
DĐEĂƵŐŚƚ͕�ƐĞƩůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϭϮ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
DĐEĂƵŐŚƚ�ĨĂƌŵ�ďŽĂƐƚĞĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŽĐŬ�
ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƚƐ͘ 

�ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ƵƉŚĞŵŝĂ͕�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ŽĨ�^ĞǀĞŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�WĞĂĐĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ĂƌƟƐƚ͘��,Ğƌ�ƐƚƵĚŝŽ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůŚŽƵƐĞ͕�ƐŝƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ͘�/Ĩ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�Ăƌƚ�
ŝƐ�ŚƵŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ��ƵůƚƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘ 

&ŽůůŽǁ�ϳϮϮ�ĂƐ�ŝƚ�ĐƵƌǀĞƐ�ǁĞƐƚ�ĂůŽŶŐ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ůŝŶĞ͘�
�Ɛ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚŵĂƌŬ͕�
ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�EŽƐĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĞĂƐƚ�
ǁĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĚƌŽƉƐ�ĂďƌƵƉƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�EŽƐĞ��ƌĞĞŬ͘�dŚĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�Žī�
ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ͕�Ă�ŶŽƐĞ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ůĂŶĚ�ŽĨ�,ĂƌƌǇ�
,ĂůĐŽƵƌƚ�tĂůŬĞƌ�ĂŌĞƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͕�  ϭϯ 

 
ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƐĞĞ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
,ĂůĐŽƵƌƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�;hŶŝƚĞĚͿ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�,ĂůĐŽƵƌƚ�,ŝůů͘�
��ŚĂůĨ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ĚĞƚŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ƌŽĂĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
,ĂůĐŽƵƌƚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�WŽƐƚ�KĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ĂůĐŽƵƌƚ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘��ĞŶĐŚĞƐ�ĂůůŽǁ�ŽŶĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ͘ 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ϳϮϮ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐƵƌǀĞ͘��ƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽŽƉ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�Žƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕�ƐŽ�ƚƵƌŶ�ŶŽƌƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ǁĞƐƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ZŽĂĚ�;dZͿ�
ϳϭϬ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�͞d͛�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͘� 

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĂŵůĞƚ�ŽĨ�,ĂůĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ůŽŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ�ƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ŵĂƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĂůĐŽƵƌƚ͛Ɛ�
ŚĞǇĚĂǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘�&ƵŶŶĞůů͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ďƵƐǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ͕�
ůƵŵďĞƌǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�,ĂůĐŽƵƌƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ĐƵƌůŝŶŐ�ƌŝŶŬ͕�ĂŶ�KƌĂŶŐĞŵĂŶ͛Ɛ�,Ăůů͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ƐŵĂůů�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�
ƚĞůů͘�,ĂůĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ�
&ĞƌŶ�^ŚĂǁ͘�/Ŷ�ϭϵϭϯ͕�ϭϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�DŝůĚƌĞĚ�^ŚĂǁ�ƌĂŶ�
ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ��ƐĂ�,ƵŶƟŶŐ͕�Ă�ůŽĐĂů�ƚƌĂƉƉĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŽƵŶƚĞĚ�WŽůŝĐĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƟŶŐ�,ƵŶƟŶŐ�ŶĞĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�'ƌĂŶĚĞ��ĂĐŚĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŐƵŝůƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

DŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ZŽďĞƌƚ�'ƵĞƐƚ͛Ɛ�
ďŽŽŬ͕�dƌĂŝů�EŽƌƚŚ͘�KƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝů�
;ƚŚĞ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝůͿ�Ă�ďŝƚ�ůĂƚĞƌ͘�ZŽďĞƌƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞůů-
ŬŶŽǁŶ�ĂƌƟƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

WƌŽĐĞĞĚ�ǁĞƐƚ�ĨƌŽŵ�,ĂůĐŽƵƌƚ�ĂůŽŶŐ�dZ�ϳϭϬ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϭ�Ŭŵ�ƚŽ�ZĂŶŐĞ�ZŽĂĚ�;ZZͿ�ϭϮϭ�ĂŶĚ�
ƚƵƌŶ�ƐŽƵƚŚ͘��ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ϭͬϮ�Ŭŵ͘�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�
ƌŽĂĚ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŶĂŵĞ͕�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ�ĂƌĞĂ�ƐĞƩůĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�Ă�
^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�Žƌ�ZŽĚĞŽ͘�dŚŝƐ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϭϲ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ZŽĚĞŽ͘� 

dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŚĂŵůĞƚ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�
ϭϵϭϳ-ϭϴ�ǁŚĞŶ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͘�dŚĂƚ�
ƐĂŵĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘� 

/Ŷ�ϭϵϭϵ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�KŶĞ�ƐĞƩůĞƌ͕�ŚĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�dĞǆĂƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ŝƐ�
ŝŶĚĞĞĚ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ͘ 

dŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐĞŵĞƚĞƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŚĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�DĂĐ�ŽŶŶĞůů͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ��ůƉŚŽŶƐĞ�
�ŽŽŬ͛Ɛ�;ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞͿ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�
ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ZŽĚĞŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ůŽĐĂů�ƉůĂĐĞƐ�ƵŶƟů�ϭϵϮϳ͕�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�
tŝůůŽǁ�ZŝǀĞƌ�ŇĂƚƐ�ũƵƐƚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂŵůĞƚ͘� 

dĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ǁĂƐ�Ă�ũƵŵƉŝŶŐ�Žī�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐƌĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�DŽŶŬŵĂŶ�WĂƐƐ�
ZŽĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϯϬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƐƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ůŽĐĂůůǇ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�tŝůůŽǁ�
ZŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ZŽĚĞŽ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘�WƌŽĐĞĞĚ�ƐŽƵƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�Ŭŵ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ZZ�ϭϮϭ�ĂŶĚ�,ǁǇ�ϳϮϮ͘ 

dƵƌŶ�ůĞŌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘�
�ůŵǁŽƌƚŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�Ŭŵ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌĞ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞĞĚ͕�
ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŵǁŽƌƚŚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĞŌ�;ŶŽƌƚŚͿ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ƐŽƵƚŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ZZ�ϭϭϱ�ĂŶĚ�ϭϭϰ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ůŵǁŽƌƚŚ�
ŐĂƐ�ƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌŝůůŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂůůĞĚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�,ƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϳϬƐ͘�dŚĞǇ�ĚƌŝůůĞĚ�ƐŽŵĞ�

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮ 



ϭϰ 

 

ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĐĂ͘�ϭϵϯϬ͕�
ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�ĮƌƐƚ�
ůŽŐ��ŚƵƌĐŚ͖�^ƚ͘�WĂƚͲ
ƌŝĐŬ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ZĞĐƚŽƌǇ͖��ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�
,Ăůů͖�^ƚŽƌĞ�ĂŶĚ�WŽƐƚ�
KĸĐĞ͖��ŽŽŬ��&ĂŵŝůǇ�
,ŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
Ă�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ�ƐŚŽƉ͘�
;^WZ��ϭϵϵϴ͘Ϯϳ͘ϯϱϬͿ 

 ϭϱ 

 

�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ� 
^ŽƵƚŚ�ŽĨ�,ĂůĐŽƵƌƚ�ZŝĚŐĞ 



ϭϲ 

 

,ǇƚŚĞ͙��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ 
�Ǉ�'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ 

͞EŽ͕�/�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐŽŵŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕͟�ǁĂƐ�ŵǇ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ͘�͞/͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŬŶĞĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăŵ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘͟��/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ǇƚŚĞ�,ŽŵĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ďƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�/�ŐŽƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�:ƵůǇ͕�ϮϬϭϲ͕�ǁŽƵůĚ�/�ŚĞůƉ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ��Ɖƌŝů�Ϯϱ͕�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�/�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂĚǇ�ŚĞĂĚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ƌƟĨĂĐƚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�/�ŬĞƉƚ�ŐĞƫŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ǇƚŚĞ�
/ŶĚŽŽƌ�ZŽĚĞŽ͕�ǁŚĞŶ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ͕�ǁŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�
ƐƚĂƌƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��/�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƐ�ŵǇ�ĚĂĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ͘��/�
ŬŶĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŚƵŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�
ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŽ�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽ�ĨƌŽŵ͘��/�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶ�Ğ-
ŵĂŝů�ƚŽ�ŵǇ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Ă�ďŝƚ�
ŽĨ�ŝŶĨŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�:ĂƌǀŝƐ�^ŚĂŝů͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�DƵƐƚĂŶŐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŽ�
Ɵůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůŬƐ�ŚĂĚ�
ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ͘��
:ĂƌǀŝƐ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�^ǁĂŶƐŽŶ͕�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŽŽƌ�ZŽĚĞŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůŬƐ�ƌĂŶ�
ŝƚ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ZŽĚĞŽ͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�Ăůů�/�
ĐŽƵůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŽ�ĂŶĚ�ŵǇ�ůŝƩůĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�,ǇƚŚĞ͘ 

/�ĨĞůƚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�,ǇƚŚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�,ǇƚŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�ϭϵϭϳ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�,ǇƚŚĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ŽŶĞ�ŵŝůĞ�ĞĂƐƚ͕�ƚŽ�ϭϵϲϵ͕�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ǇƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘ 

/�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�Žƌ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŚŽŵĞ�
ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘��/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŽƵƌĨƵƚƵƌĞŽƵƌƉĂƐƚ͕�Ă�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĞĂƌůǇ�,ĞƌĂůĚ�dƌŝďƵŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϵϰϴ͘��/�ĂůƐŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŝůǇ�
,ĞƌĂůĚ�dƌŝďƵŶĞ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĮŌĞĞŶ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵǇ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĮůĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŽŶ�
ŵǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďŽĂƌĚƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�ũŽď�ǁŝƚŚ�
ŽǀĞƌƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŶŝŐŚƚƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ďĞ�

ZŝŐŚƚ͗��ŝƌĚΖƐ�ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�,ǇƚŚĞ͕��ůďĞƌͲ
ƚĂ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ŝŶ�ϭϵϮϵ͘�
dŚĞ��ŽŶĂůĚ�,ŽƚĞů�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͘�
;^WZ��ϲϭϬ͘Ϭϭ͘ϮϬͿ 

 ϭϳ 

 

ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞůů�ĂŌĞƌ�ƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�/�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�
�ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͘��tŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ŬĞƉƚ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĨŽůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďŽĂƌĚ�
;ĐĂƌĚďŽĂƌĚͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŇĂƉƐ�ĨŽƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘��/�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨŽůŬƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŐŽŶĞ�ďǇ͘��dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĚƌĂǁ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ǇƚŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁŝŶŐ�
ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŚĞĂƚ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘���ƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĨĂƚŚĞƌƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�,ǇƚŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŝƚǇ͘��/�ĚŝĚ�ĂƐŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�,ǇƚŚĞ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

/�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůďƵŵƐ�ŽĨ�
ŽďŝƚƵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
,ǇƚŚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
/�ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŵ�ĞŶůĂƌŐĞĚ͖�ƐŽŵĞ�
ĚĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϯϭ͘���Ɛ�ƟŵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞĐŽŵŝŶŐ�/�

ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽƐ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŽŬĂǇ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�
Ă�ǀŝƐŝƚ�/�ŶĞĞĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ͘��/�ŚĂĚ�ƚǁĞŶƚǇ-
ƚŚƌĞĞ�ƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�
ĐŽůůĞĐƟďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�/�ŚĂĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƉƵƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚĂďůĞƐ͘��KŶĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DƵƐƚĂŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽĂƚ�ŽĨ�:ĂĐŬ�
KĂŬĨŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉŝŶŶĞĚ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚŽĐŬĞǇ�
ďƵƩŽŶƐ�ŽŶ�ŝƚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚĂďůĞƐ�

ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĂůů͘��tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ͖�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŐŽƩĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞĐŽŵĞƌƐ�ǁĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘��/�Ăŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ǇƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŶĞǆƚ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŐŽĂů�ƚŽ�ƉƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽŽŬ͕�ĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�
ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽīĞĞ�
ƚĂďůĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͘ 

ZŝŐŚƚ͗��,ǇƚŚĞ�ŝŶ�ϭϵϱϵ�;^WZ��ϲϯϳ͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬϳͿ 

>ĞŌ͗�,ǇƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĐĂ͘�ϭϵϯϬ�;^WZ��
ϲϯϳ͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϴϳͿ 



ϭϴ 

 

^ŝŶĐĞ�/�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tt/�^ŽůĚŝĞƌƐΖ�
DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�^WZ�͕�ŵǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƵƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ůĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
/�Z��;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�
�ƌŽƐƐͿ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ�;ǁǁǁ͘ŐƌĂŶĚĞŐƵĞƌƌĞ͘ŝĐƌĐ͘ŽƌŐͿ͘ 
/�ƐƚƵŵďůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�WƚĞ͘�ZŽďĞƌƚ�>ĂƐƚ��ǀĞƌĞƩ͕�Ă�
ƐŽůĚŝĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞƩůĞĚ�ŶĞĂƌ�tŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘�/Ŷ�WƚĞ͘��ǀĞƌĞƩΖƐ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮůĞ�;ĨŽƵŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ��ĂŶĂĚĂͿ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Śŝŵ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ͕�ĂŶĚ�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐŬ�ŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉ�ƚŽ�ĐĂŵƉ͘�/�ŐŽŽŐůĞĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�Ηtt/�WKt�ZĞĐŽƌĚƐΗ�
ĂŶĚ�ǀŽŝůĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ũƵŵƉĞĚ�ĨŽƌ�ũŽǇ͘ 

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ďĂƌ�
ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WKt�ǇŽƵΖƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐůŝĐŬ�͞^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�WĞƌƐŽŶ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�;ďŽƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐͿ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�
ƐƵƌŶĂŵĞ�ŽŶůǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�WKt�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂƌŵǇ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚĂď͘��ŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ĂƌŵǇ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ͕�
ŶŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ƚĂď͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�DŝůŝƚĂƌǇ�Žƌ�
�ŝǀŝůŝĂŶ͘��dŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĂď�
;�ǀĂŝůĂďůĞ�&ŝůĞƐͿ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�

ǁŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ĮŶĂů�ƚĂď�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŶĂƌƌŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǇŽƵƌ�WKt�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘� 

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖǀĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ŝƚΖƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƵŶŝƚ�ƚŚĞ�
WKt�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘��/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬ�ůĂďĞůůĞĚ�͞,Žǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘͟�/ƚΖůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ƟƉƐ�ĂŶĚ�
ƚƌŝĐŬƐ�ĨŽƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�WKt͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƐĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�ǇŽƵΖůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƵŶŝƚ͕�ďƵƚ�ůƵĐŬŝůǇ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝƩůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�WƚĞ͘��ǀĞƌĞƩ͕�/�ĚŝĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵŶŝƚ͘�/�ĐůŝĐŬĞĚ�ŽŶ�͞�s�Z�dd͕���E��/�E^�

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�WƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�tĂƌ 
�Ǉ�<ĂǇůĞĞ��ǇĐŬ 

 ϭϵ 

 

;ϰͿ͟�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌŶĂŵĞ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĂůƉŚĂďĞƟĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ƐŽ�/�ĨŽƵŶĚ�ZŽďĞƌƚ��ǀĞƌĞƩ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ͘�,ŽǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉŽƉ�
ƵƉ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�͞DŽƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ďŽƵƚ�dŚŝƐ�WĞƌƐŽŶ͘͟�
KŶĐĞ�ǇŽƵΖǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ĮŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĂŶĚǇ�ůŝƩůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�;/�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉͿ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�͞W�͟�Žƌ�͞Z͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŵƉƐ�ǇŽƵƌ�WKt�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�/�Z��ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ�
ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ďĂƌ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŐĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬ�;/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĐĂŵƉ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�
WKt�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽůĚŝĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƐ�ŽŶ͘��/�Z��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŝŶĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ��ďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�'ůŽƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ͘ 

��ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝƌƚŚ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�
ŽĨ�ŶĞǆƚ-ŽĨ-ŬŝŶ͘��Ƶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĐĂŵƉ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŵƉƐ͘� 



ϮϬ 

 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ƵƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�>ĞƐůŝĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ͗�
'ƌĂĐĞ�,ŽǁĂƌĚ�;�ƌŽŽŬďĂŶŬͿ�WĂƌŬĞƌ�;ϭϴϵϭ–ϭϵϭϰͿ� 

�Ǉ�tĂŶĚĂ��ĞŶŶĞƌ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϯ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚĞŶ�ĂĐƌĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉůŽƚ�Ă�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�>ĞƐůŝĞ�ĂƌĞĂ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ͘ 

:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ��ŶŶŝĞ�;DĐ<ŝŶŶŽŶͿ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ǁĞƌĞ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϯ͕�ϭϴϴϭ�ŝŶ�tŝŶŐŚĂŵ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘����
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�'ƌĂĐĞ�,ŽǁĂƌĚ��ƌŽŽŬďĂŶŬ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϲ͕�ϭϴϵϭ�ŝŶ�WĂƌŬ�,ĞĂĚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�'ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�
ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕�'ƌĂĐĞ�,ŽǁĂƌĚ͘��
'ƌĂĐĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�:ĂŵĞƐ�WĂƌŬĞƌ͕�Ă�ũĞǁĞůĞƌ�ďǇ�
ƚƌĂĚĞ͕�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϭϵϬϴ�ŝŶ�^ŚĂůůŽǁ�>ĂŬĞ͕�
KŶƚĂƌŝŽ͘����ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�DĂƌǇ�/ƐĂďĞů͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϭϵϭϬ�ŝŶ�^ŚĂůůŽǁ�>ĂŬĞ͘ 

/Ŷ�ϭϵϭϮ͕�:ĂŵĞƐ��ƌŽŽŬďĂŶŬ͕�Ă�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚĂĚ�
ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůƵƌĞ�ŽĨ�͞>ĂƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚ͟�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ͘���,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϱϰ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ϭϵϭϮ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĮůĞĚ�ŽŶ�
Ă�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ĨŽƌ�^��ϯϮ-ϳϭ-Ϯ-tϲ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǌĂŶƐŽŶ�ĂƌĞĂ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϭϵϭϯ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�
ůŽŐ�ŚŽŵĞ͘��:ĂŵĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϭϲ͘� 

,ŝƐ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ͕�&ƌĞĚ�WĂƌŬĞƌ͕�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ǁĞƐƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĂŶĚ�ĮůĞĚ�Ă�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�t�Ъ�ϯϯ-ϳϭ-Ϯ-
tϲ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϭϭ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϭϭ͘��dŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐƚĂƚĞĚ�&ƌĞĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŝŶ��ĚƐŽŶ�ĂŶĚ�KŶƚĂƌŝŽ�ŽŶ�ĨĂƌŵƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝƐ�
ůĂŶĚ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�
ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ůŝĨĞ͖�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ͕�ďĂƌŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘��>ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞǁ�ĂĐƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞĚĞĚ͘��'ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁŚĞŶ�&ƌĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žī�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘��^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�'ƌĂĐĞ�
ďĞĐĂŵĞ�ŝůů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�dƵďĞƌĐƵůĂƌ�
WĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ďǇ��ƌ͘��ŶŶŝĞ�,ŝŐďĞĞ͘ 

dŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϱ͕�ϭϵϭϯ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�,ĞƌĂůĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗�͞DƌƐ͘�WĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƉĂƐƚ͕�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĞƌĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘��,Ğƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘͟ 

dŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϭϵϭϯ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�
,ĞƌĂůĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗�͞Dƌ͘�ĂŶĚ�DƌƐ͘�:͘t͘��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ĂŶĚ�
ůŝƩůĞ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�/ƐĂďĞů�WĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵŽŬǇ͕�
ƐƉĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�DƌƐ͘�
&͘:͘�WĂƌŬĞƌ͘͟ 

'ƌĂĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ϭϵϭϰ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�
ŝůůŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
ďǇ�ŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��tŚĂƚ�Ă�ƐĂĚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�
ǁŚĞŶ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƐƚƌƵĐŬ͘���^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�>ĞƐůŝĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ�-�'ƌĂĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ďƵƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘ 

dŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KůĚ��ĞǌĂŶƐŽŶ�dŽǁŶƐŝƚĞ͕�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨĂƌ�
ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ďůƵĞďĞƌƌǇ�ƉĂƚĐŚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ŵŽŬǇ�ZŝǀĞƌ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�DĂǇ�ϮϰƚŚ�
�ĞǌĂŶƐŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WŝĐŶŝĐƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌŽŽŬďĂŶŬƐ͛�ŇĂƚ�ŝŶ�ϭϵϭϰ͘��dŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�
ƐŝŶĐĞ�'ƌĂĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŬĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŝŶĚĞĚ͘�� 

'ƌĂĐĞ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�&ƌĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϭϵϭϰ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞&ƌĞĚ�WĂƌŬĞƌ�ŝƐ�
ĞƌĞĐƟŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ъ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ��ĞǌĂŶƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ũĞǁĞůƌǇ�ƐƚŽƌĞ͘͟��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϰ͕�ϭϵϭϱ�-�
͞&ƌĞĚ�WĂƌŬĞƌ�Θ�tŝůůŝĂŵ�^ƚŽďŝĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ĮƌƐƚ�
ĐůĂƐƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�WĂƌŬĞƌ͛Ɛ�

 Ϯϭ 

 

ƌŽŽŵŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ͘͟ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�&ƌĞĚ�
WĂƌŬĞƌ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϭϲ��ĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϭϲ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϭϵϭϲ�ĐĞŶƐƵƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐŝƚĞ�ŽĨ��ĞǌĂŶƐŽŶ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϭϲ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�&ƌĞĚ�WĂƌŬĞƌ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�
ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϭϱ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬĞƌ�
ĂŶĚ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŐƌĂǀĞů�Ɖŝƚ͘ 

�ŶŶŝĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�DƌƐ͘�>ĞƐůŝĞ�
;�ŽƌŽƚŚǇͿ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ĚŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�/ƐĂďĞů�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĞĚ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ůĞŌ�ƚŚĞ��ĞǌĂŶƐŽŶ�ĂƌĞĂ͘��:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ��ŶŶŝĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͕�KŬůĂŚŽŵĂ͕�h^��–�:ĂŵĞƐ�
ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϯϮ�ĂŶĚ��ŶŶŝĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϱ͕�ďŽƚŚ�
ďĞŝŶŐ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǁĂƚĂ�DĞŵŽƌŝĂů��ĞŵĞƚĞƌǇ͘���
/ƐĂďĞů�ŵĂƌƌŝĞĚ�ZŽďĞƌƚ�ZŝŶŐŽ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϯϯ�ŝŶ��ĂŶĞǇ͕�
<ĂŶƐĂƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�

ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��dŚĞ�ϭϵϰϬ�h^��ĞŶƐƵƐ�ůŝƐƚĞĚ�/ƐĂďĞů�
ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�ĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϱ͘��dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƚǁŽ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ͘��/ƐĂďĞů�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϮ�Ăƚ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͖�
ZŽďĞƌƚ�ZŝŶŐŽ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϴϭ�ĂůƐŽ�Ăƚ�
�ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͘���ŽƚŚ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǁĂƚĂ�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĞŵĞƚĞƌǇ͘ 

�Ŷ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϭϵϱϭ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŽŶƚŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ�Ă�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�:ĂŵĞƐ�
WĂƌŬĞƌ͘��dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�
�ƵŐƵƐƚ�ϭϱ͕�ϭϴϴϱ�–�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�
ďŝƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�'ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�&ƌĞĚ�WĂƌŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�tŝĂƌƚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͖�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ͘��dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�Žƌ�/ƐĂďĞů�WĂƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�:ĂŵĞƐ�WĂƌŬĞƌ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�Dƌ͘�WĂƌŬĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŵĂƌƌǇ�
ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽŶ͕�tŝůůŝĂŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�EŽƌŵĂ͘� 

dŚĞ��ƌŽŽŬďĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�
ŐĞŶƚůĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�'ƌĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�'ƌĂĐĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĞŶĚĞĚ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ďƵƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌƚ-ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�/ƐĂďĞů�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ͘��'ƌĂĐĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�
ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ͕�ŵĂǇďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ͘� 

>ĞŌ͗�'ƌĂĐĞ�,ŽǁĂƌĚ�;�ƌŽŽŬďĂŶŬͿ�WĂƌŬĞƌ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�
>ĞƐůŝĞ��ĞŵĞƚĞƌǇ 

ZŝŐŚƚ͗�/ƐĂďĞů�WĂƌŬĞƌ�ZŝŶŐŽ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǁĂƚĂ�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͕�KŬůĂŚŽŵĂ 



ϮϮ 

 

ǀĞƌǇ�ĚĞĞƉ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ�ŐĂƐ�ǁĞůůƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐĞŽůŽŐŝĐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ĂƐŝŶ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŐĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ���͘�dŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐĂƐ�ĮŶĚƐ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

YƵŝƚĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůǇĚĞ�
�ĂŵƉďĞůů͛Ɛ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϭϵ�ƚŽ�ϭϵϮϴ͘��ůǇĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�/ƐĂďĞů�
�ĂŵƉďĞůů͕�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŚŽůĚƐ�
ŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŝůǇ�,ĞƌĂůĚ�dƌŝďƵŶĞ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŵǁŽƌƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶŽƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďƌŽǁŶ�ďĂƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĞǁĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ůŽĐĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌĞǁĞƌǇ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�–�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉŽůůƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 

&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ͘�dŚĞ��ůŵǁŽƌƚŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐƵƌůŝŶŐ�ƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂĐƟǀĞ͘� 

WƌŽĐĞĞĚ�ĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů�,Ăůů�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϲ�Ŭŵ�ĂůŽŶŐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ǁĂǇ�ƐƚŽƉ�ĂƐ�ϳϮϮ�ƚƵƌŶƐ�ŶŽƌƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŶĂŵĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�
ƚƌĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ�ƌƵŶƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂůů͘� 

dŚĞ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�zĞůůŽǁŚĞĂĚ�ĂŶĚ�:ĂƐƉĞƌ�EĂƟŽŶĂů�
WĂƌŬ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ��ŽƵŶƚƌǇ͘�
KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵĂĚŝĐ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ͘� 

�Ɛ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĂƐ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝů�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĂŐŽŶ�ƌŽƵƚĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝů�
ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�,ǁǇ�ϰϬ�ĂŶĚ�,ǁǇ�
ϭϲ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�,ǁǇ�ϰϬ�ƵŶƟů�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�
'ƌĂŶĚĞ��ĂĐŚĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁĞŶƚ�
ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�ZŝǀĞƌ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�,ŝŶƚŽŶ�dƌĂŝů͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ���͘���ůĂƌŐĞ�
ƐƚĞĞů�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŝůĞ�ĞĂƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů͕�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂƌŵǇĂƌĚ�ůĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌƟƐƚ͕�ZŽďĞƌƚ�'ƵĞƐƚ͕�ǁĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů͘�,ŝƐ�ďŽŽŬ�dƌĂŝů�EŽƌƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĂŶǇ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĂŝů͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�ϰϬƐ͕�ƚŚĞ�dƌĂŝů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ƌŝĚŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
EŽƐĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

dŚĞ�ŵĂƉ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ͕�Ă�ƐƚŽƌĞ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Ă�ƉůĂŶĞƌ�ŵŝůů͘�dŚĞ��ƌĂŝŐĞůůĂĐŚŝĞ�^ĐŚŽŽů�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĞĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͘� 

�ŌĞƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�
ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂůĐŽƵƌƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘��ďŽƵƚ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�tŝůůŽǁ�ZŝǀĞƌ͘�dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƌƵŶƐ�
ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�
ZŝǀĞƌ�Ăƚ�Ă�ĨŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƉŝƟ�
ZŝǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�KĐĞĂŶ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƐĞĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ĂůĐŽƵƌƚ�Žƌ�
ZĞĚ�tŝůůŽǁ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ďĂůů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�WĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŽů�Žī�ŽŶ�
ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝŶŽƐĂƵƌ�ĨŽƐƐŝů�
ĮŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ũƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘� 

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�Śŝůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�tŝůůŽǁ�ǀĂůůĞǇ�
ƐŽŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͘��Ɛ�ǇŽƵ�
ĨŽůůŽǁ�ϳϮϮ�ďĂĐŬ�ĞĂƐƚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƌƚŚ͕�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞ�
ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌůŽĚŐĞ�ZŝǀĞƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďƌĞĂŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
Śŝůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͘��^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ůĂŶĚŵĂƌŬ͘�� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ��ƉĂŐĞ�ϭϯ 

 Ϯϯ 

 

^WZ��ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�<ĂƚŚƌǇŶ��ƵŐĞƌ͘ 

<ĂƚŚƌǇŶ�ďĞŐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�/ƐĂďĞů�
�ĂŵƉďĞůů�/ŶĚĞǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�<ĂƚŚƌǇŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĮŶĚŝŶŐ�
ĨƵŶŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƟĚďŝƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘� 

dŚŝƐ�ůĞĚ͕�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͕�ƚŽ�<ĂƚŚƌǇŶ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͞dŚŝƐ�tĞĞŬ�ŝŶ�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ͟�ďůŽŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�
<ĂƚŚƌǇŶ͛Ɛ�ƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ďůŽŐ�
ǁĂƐ�͞�ƐĐĂƉĞĚ�>ŝŽŶ�^ŚŽƚ�Ăƚ�
ZǇĐƌŽŌ͟�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϵ͕ϵϯϭ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

<ĂƚŚƌǇŶ�ůŽǀĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ďůŽŐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ĨĞůůŽǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘ 

,Ğƌ�ůĂƐƚ�ƉŽƐƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�
ϮϬϭϳ͘�^ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝůů�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϭϳ͘ 

/Ŷ�DĞŵŽƌŝĂŵ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŽŐ 
�Ǉ�<ĂƚŚƌǇŶ��ƵŐĞƌ 

 
dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ĚĂŵ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ZǇĐƌŽĨƚ͘� tŚŝůĞ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�KŐŽƉŽŐŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂŵ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĨƵŶŶǇ͘� /ƚ�ĚŽĞƐ�
ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� 

dŚĞ�,ĞƌĂůĚ-dƌŝďƵŶĞ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϭϵϰϯ 



Ϯϰ 

 

DĞĞƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ͗ 
^WZ�͛Ɛ�EĞǁ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ 

,ĞůůŽ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͊�/͛ŵ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�^ĂůůŝƐ�ĨƌŽŵ�
tŝŶŶŝƉĞŐ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͘�/�ĐŽŵĞ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ǁŽƌŬ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƉĞŶƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
ZĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘�tŚĞŶ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŶĞǁĨŽƵŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�/�
ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�dĞƌƌǇ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�dŽŵ�
EĞƐŵŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝǀĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŽƐĞ�ƚǁŽ�
ĂƌĐŚŝǀĂů�ŐƌĂŶĚ�ŐƵƌƵƐ�ŚŽŽŬĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽĐƵůĂƌ�
ďĂŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

dŚĞ�ǁŽƌŬ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĞĐůĞĐƟĐ͘�tŚŝůĞ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ƚŚĞƐŝƐ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ��ƌĐŚŝǀĞƐ͖��/�ƐƉĞŶƚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌďĞůƚ�ZĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�DŝŶŝŶŐ�
DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�;ŵŽƐƚůǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŵĂŶƵĂůͿ͖�ĂŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ZƵƉĞƌƚ͛Ɛ�>ĂŶĚ�
^ƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůĂƌĂ�>ĂŶĚĞƌ�>ŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ŵŽƐƚ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�

ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ͕�<ĞŶůǇŶ�
�ŽůůŝŶƐ͕�/�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�:ŝůů�KĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ZŝĐŬ�ZŝĞǁĞ�/ŶƵŝƚ��ůŽƚŚŝŶŐ�
WĂƩĞƌŶƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ďǇ�/ŶƵŝƚ�ƐĞǁĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů͘�EŽƌŵĂůůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƌĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƵƚ͕�ůĂǇŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ͘ 

�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�t�'�ďƵƚ�/�Ăŵ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ�
WĞĂĐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͘�DǇ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘�/͛ŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�^WZ��ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�^WZ�͘�,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͊ 

�ŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ƉŽůŽŐǇ 
/Ŷ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�
ĂďŽƵƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�^ŽůĚŝĞƌ�ZŽďĞƌƚ��ƌŶĞƐƚ�EĞůƐŽŶ�;Ɖ͘�
ϭϱͿ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽůĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�
ƉŽƐƚĞƌ͘�tĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌ͕�:ĂŶĞ�WŝůůŝŶŐ-�ŽƌŵŝĐŬ͕�WŚ��͘ 

DƐ͘�WŝůůŝŶŐ-�ŽƌŵŝĐŬ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ϰϬϱ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĂƌĞĂ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�^WZ��ŵĞŵďĞƌ��ŝůů��ĞƐƐĞŶƚ͘� 

KƵƌ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�:ĂŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
tt�//�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƵŶƚƌǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĂĨ-ƉĂƚŚĮŶĚĞƌƐ͘ĐŽŵͬϰϬϱ
-ƐƋƵĂĚƌŽŶ-ƚŚĞ-ďĞƐƐĞŶƚ-ƚǁŝŶƐ-ĂŶĚ-ďůĂĐŬ-ƚŚƵƌƐĚĂǇͬ͘ 

 Ϯϱ 

 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ� 

�ƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƐƚ͊ 

KƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�
ZŝǀĞƌ��ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƵƐ�Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘ 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ 

�Ɛ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�� 

¨ >ĞŐĂĐǇ��ŽŶĂƟŽŶƐ 

¨ �ĞƋƵĞƐƚƐ 

¨ �ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ƵŶĚƐ 

^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

¨ ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽĨ�ďĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂŶŶƵŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

¨ ��ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Žƌ�ĂƌƟƐƟĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

¨ ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ƵƐ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ŵĂƩĞƌƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ďĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĚŽǁŵĞŶƚƐ͘ 

¨ �ǀĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͗�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŐŽůĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�
ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ��ŽĂƌĚ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌǇ�EƵƫŶŐ�Ăƚ�ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂǀĞŶƵĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌǇ�
EƵƫŶŐ�Ăƚ�ϳϴϬ-ϴϯϬ-ϱϭϬϱ�Žƌ��ŚĂƌůŝĞ�WĞŶƐŽŶ�Ăƚ�ϳϴϬ-ϱϯϵ
-ϵϬϮϵ�;ĂŌĞƌ�DĂƌĐŚ�ϯϬͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͊ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽůĨĞƌ͍�dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚĂƌŝƚǇ�'ŽůĨ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ă�ƚĞĂŵ͊�Kƌ�ďĞ�Ă�^ƉŽŶƐŽƌ͊��� 

KƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�'ŽƌĚŽŶ�
�ŽŽƉĞƌ͕��ŽƌŽƚŚǇ�WĂƩĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�DƵƌƌĂǇ��ĂƌůŝƐůĞ�
ŐŽůĮŶŐ�ŝŶ��ĂŶī�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘�;^WZ��ϯϵϵ͘Ϭϰ͘ϭϬͿ 



Ϯϲ 

 

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

dŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�^WZ��ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ͕�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 

EŽƌƚŚĮĞůĚ�Θ�EŽƌĚĞŶ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
͞DŝŶƐƚĞƌŝĂůďŽŐƐ͟�ĂŶĚ�DŝŶƵƚĞ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϭϲ-ϭϵϲϭ 

�Ǉ�>ĂǀĞƌŶ�^ŽƌŐĂĂƌĚ 

^ĞǆƐŵŝƚŚ�DŝůůŝŶŐ��Ž͕͘�ϭϵϯϬ-ϭϵϯϴ 
^ĞǆƐŵŝƚŚ�>ŽǇĂů�KƌĂŶŐĞ�>ŽĚŐĞ�Ϯϵϯϳ͕�ϭϵϮϰ-ϭϵϯϳ 

�Ǉ�:ƵůŝĞ��ĞtŝŶƚĞƌ͕�^ĞǆƐŵŝƚŚ�DƵƐĞƵŵ 

ϭϵϮϴ�EŽƌƚŚĞƌŶ�tŝŶƚĞƌ��ĂƌŶŝǀĂů�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ 
�Ǉ�ZĂǇ��ĚĞǇ 

ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ZŽĚĞŽ͕�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ 
�Ǉ��ŽƌƌŝŶĞ��ŽǁĂŶ 

'ƌŽŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŝǌǌůǇ�hƉĚĂƚĞ͕�ϮϬϭϰ 
�Ǉ��ůĂŝŶĞ��ŝĐŬ�ǀŝĂ�<ĂƌĞŶ��ƵƌŐĞƐƐ 

,ǇƚŚĞ�,ŽŵĞĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϲ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ 
�Ǉ�'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�'W��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�WŚŽƚŽ��ůďƵŵƐ͕�ϭϵϱϱ-ϮϬϬϬ 
�Ǉ��ŚĂƌůĞƐ�dĂǁƐ͕�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�DƵƐĞƵŵ 

^Ɖŝƌŝƚ�ZŝǀĞƌ��Ő�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĞĞĚ�&Ăŝƌ�&ůǇĞƌ͕�ϭϵϭϵ 
�Ǉ�ZĂǇ�'ƌŝŵŵ 

EƵƌƐŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�WŚŽƚŽ�ĨŽƌ�'ǁĞŶ�tŝůĐŽǆ�dƵƌŶĞƌ͕�ϭϵϰϳ 
�Ǉ�^ƵǌĂŶŶĞ��ƵŶŶ 

,ǇƚŚĞ�/ŶĚŽŽƌ�ZŽĚĞŽ͕�ϭϵϳϳ-ϭϵϴϲ 
�Ǉ�'ƌĂĐĞ�tŝĚĞŵĂŶ 

KůƐĞŶ�&ĂŵŝůǇ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�Θ��ĐĐŽƵŶƚƐ͕�ϭϵϮϭ-ϭϵϱϱ 
^ĞǆƐŵŝƚŚ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ϭϵϱϵ-ϭϵϵϭ 

�ŵŵĂŶƵĞů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ĐĐŽƵŶƚ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϯϳ-ϭϵϰϳ 
�Ǉ�:ƵůŝĞ��ĞtŝŶƚĞƌ͕�^ĞǆƐŵŝƚŚ�DƵƐĞƵŵ 

WĞĂĐĞ�WĂƌŬůĂŶĚ�EĂƚƵƌĂůŝƐƚƐ 
�Ǉ�DĂƌŐŽƚ�,ĞƌǀŝĞƵǆ 

��EŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶĐŬĞƐ 
/ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�
Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŬŶŽǁ�'ĂƐƚŽŶ�Θ�DĂƌŝĞ͘�DĂƌŝĞ�ŝƐ�ĂŶ��^WZ��
,ŽŶŽƵƌĂƌǇ�DĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ��ƚŽ�ϮϬϭϯ͘ 

,ŝ�DĂƌǇ�Θ�ƐƚĂī͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�&ĂůŚĞƌ͘��tĞ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ͘��dŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŶŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘���ůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 

'ĂƐƚŽŶ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ĚŽŝŶŐ�ƉƵǌǌůĞƐ�ĂŶĚ�/�ŬŶŝƚ͘��tĞ�ƉůĂǇ�
ĐĂƌĚƐ͕�ĚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĞŶƚĞƌͲ
ƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ďůĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǇŽƵƌ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ďĞ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ͘ 

,ĂǀĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘��'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽŶ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

'ĂƐƚŽŶ�Θ�DĂƌŝĞ 

 Ϯϳ 

 
^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� 



Ϯϴ 

 


