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d ŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϭϬ�ƐŚŽƌƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ďĂďǇ�ďŽŽŵ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϱ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ĞĂƌŶͲ
ŝŶŐƐ�ŽƵƚƐƚƌŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ϭϴϯй͘�dŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂŋƵĞŶĐĞ�

ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďůŽƐƐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟĚŽƚĞ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ǁĂƌ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͘ 

 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘�dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�
ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚͲ
ǁĂƌĚ� �ĂƌŶĂƌĚ�Θ� ^ŽŶƐ͕�tŝůůŝĂŵ� �ŽŵǇŶƐ͕� EĂǇůĞƌ� �ƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ�tĂŬĞůǇ�Θ�tŚĞĞůĞƌ� ŚĂĚ� ĐůŽƐĞĚ͕� ďƵƚ� ƐƚƵĚŝŽƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ŝŶ��ƌŝƚͲ
ĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ŚĞƌĞ͘�tŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͍�^ƚĞƉ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶƵĚŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŬŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂĐŬ�ůƵƐƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇϭ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ͛Ɛ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�//͖�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͛Ɛ��ĂŵŽƵŇĂŐĞ�hŶŝƚ͖�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ĂŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�KůĚ��ƚŽŶŝĂŶ͕�ĂŶ��Ăƌů͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĂůŝƚĞ͘ 

 

KƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�<ŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ�
�ĚǁĂƌĚ�s//͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�WƌŝŶĐĞ��ůďĞƌƚ�sŝĐƚŽƌ�ĚŝĞĚ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ŝŶ�ϭϴϵϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ĂůƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĮĂŶĐĠ�WƌŝŶĐĞƐƐ�DĂƌǇ�ŽĨ�dĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŽŶ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�WĂůĂĐĞ͛Ɛ�ďĂůĐŽŶǇ�ƚŽ�ǁĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�
,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�ϭϵϭϬ͘��ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϭϵϭϳ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶƟ-'ĞƌŵĂŶŝĐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶŝĐ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�,ĂŶŽǀĞƌ�;'ĞŽƌŐĞ�/͕�ǁŚŽ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�ϭϳϭϰ�ǁĂƐ��ůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
,ĂŶŽǀĞƌͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�tŝŶĚƐŽƌ͘�dŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϯ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�
ŽĨ�zŽƌŬ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ŽǁĞƐ->ǇŽŶ�–� ůĂƚĞƌ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�–�ǁŝƚŚ�
'ĞŽƌŐĞ�s�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘���ZŽǇĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂƐ�͚ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͛Ϯ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�͚ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚǇ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͛͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚŝƐ�ϭϵϯϱ�^ŝůǀĞƌ� 

��ǁǁǁ͘ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ĐŽŵͬƌŽǇĂůƚǇͬŐĞŽƌŐĞ-s� 

Ϯ�ŚĂŵďĞƌƐ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ϮϬϬϳ� 



 

ϱϭ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

:ƵďŝůĞĞ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌǇ�ĐŽŝŶ͘� 

<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƚĂŵƉƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�&ĂďĞƌŐĠ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŐŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂďĞƌŐĠ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�
<ŝŶŐ��ĚǁĂƌĚ�s//�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ��ůĞǆĂŶĚƌĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ŚĞ� ůŝŬĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
dƵĞƐĚĂǇ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�&ĂŵŝůǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƐƟůů�ĚŽͿ�ŝŶ�ŚŽƌƐĞ-ĚƌĂǁŶ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�tŝŶĚƐŽƌ�
�ĂƐƚůĞ�ƚŽ��ƐĐŽƚ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ƚĂƐŬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�Ăƚ�ZŽǇĂů��ƐĐŽƚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�DĂũͲ
ĞƐƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƉ͘�^Ž͕�ŚĞ�ƐĞŶƚ�>ŽƌĚ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�ŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�tĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ��ůĞƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ϯ;ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ͘� 

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�͚'Ğƚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͛�ďƵƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƚŚĞŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ�ǁĂƐ�'ĞŽƌŐĞ�,ƵŐŚĞƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝƌ� :ŽŚŶ��ĂƐƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǇĞ� ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�
ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶ�
WĂƌŝƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƵƚ� �ƌƚ� �ĞĐŽ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƉ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ� ŝŶ� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ� ĂŶĚ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘� >ŽƌĚ�
�ŚƵƌĐŚŝůů�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�tĂƌĚĞŶ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂůĂĐĞ�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŶǀĞŶĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�
Ăůů�ĂďŽƵƚ� ŝƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽůĚ�ƵŶƟů�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϮϲ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶͲ
ƋƵŝƌǇ� ĨƌŽŵ�>ŽƌĚ��ŚƵƌĐŚŝůů�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ďǇ�ƚŚĞŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ��ƐĐŽƚ�ŽĨ�ϭϵϮϲ͕�ďƵƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ĨŽƌ��ƐĐŽƚ�ϭϵϮϳ͘�dŚŝƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�>ŽƌĚ��ŚƵƌĐŚŝůů� ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�hŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�Ăůů�ĮǀĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ϭϵϮϳ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͘� /Ŷ�ϭϵϯϯ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�h<͘� dŚŝƐ� ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ� ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ƌƚ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�
&ƌĂŶŬ� WŝĐŬ� ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ^ŝůǀĞƌǁĂƌĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ƌƵŶ� >ŽŶĚŽŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĂŶ�ŽĚĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�WŝĐŬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
͚&Ăƚ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�t��ǁĚƌǇ͛Ɛ�dŚŽŵĂƐ�ƚŚĞ�dĂŶŬ��ŶŐŝŶĞ�ďŽŽŬƐ͘��,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�–�
/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ŝĐŽŶƐ͕��ŚĂƌůĞƐ�,ŽůĚĞŶ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ��ĞĐŬ͛Ɛ�ƚƵďĞ�ŵĂƉ͘� 

 

�ϯdŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƟƚůĞ͕�dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ�'ƌĞĂƚ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�͚ŐŝůĚ�΀ŐƵŝůĚ΁�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϭϳϵ-ϴϬ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŽƐƚĞƌ�>ĂŶĞ͕�Ă�ƐƚŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚƌŽǁ�ĨƌŽŵ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů�ƐŝŶĐĞ�ϭϯϯϵ͕�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚƐ�
ĮƌƐƚ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ϭϯϮϳ͘� 



 

ϱϮ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

dŚĞ�WŝĐŬ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϱ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵůĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ƐŝůǀĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ-ŵĂŬĞƌ͘�tŚŝůĞ�ĂĐͲ
ŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϮϲ�ŝƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶͲ
ůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚƐ�
ƚŽŽŬ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ͘� ^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ĂƐ� ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ͛�^ŝůǀĞƌ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝĐŬ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�tĂƌĚĞŶƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϳ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϰϬ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌͲ
ǁĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĨƌŽŵ�
:ƵůǇ�ϰƚŚ-ϭϲƚŚ�ϭϵϯϴ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƉŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĞĚŐůŝŶŐ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�ƚŽĚĂǇ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� tKt� ĨĂĐƚŽƌ͘� /ƚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ϯϳ͕ϬϬϬ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƟƋƵĞ-ůŽǀŝŶŐ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�
άϳϬϬϬ� ƚŽ� ƐƚĂŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� άϰϳϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ϮϬϭϵ�
ƉƌŝĐĞƐ͘�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

/ŶĐƌĞĚŝďůǇ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ϭϵϰϭ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĚƵƌĂďůĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ� ƉůĞĂƐŝŶŐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
�ƌŝƟƐŚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�
ǁĞƌĞ� ĮŶĞ͕� ďƵƚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ĨĞĞů�Žƌ� ůŽŽŬ�͚ƌŝŐŚƚ͛͘� /Ŷ�ďƌŝĞĨ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� Ăŝŵ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƚŽ� ĐŚĞĞƌ� ƚŽ�ŵŽŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ͛Ɛ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘��ƵƌͲ
ŝŶŐ� tŽƌůĚ� tĂƌ� //͕� �ƌŝƚĂŝŶ� ǁĂƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ďŽƌƌŽǁ�

ϭϵϯϴ��ǆŚŝďŝƟŽŶ� 

�ďŽƵƚ� ϱϬϬ� ƉŝĞĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϯϴ� Ăƚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐŝůǀĞƌ͘�
tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ǁĞƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕��ŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ĐůƵďƐ͕� ĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůĞŶƚ�
ŵĂŶǇ� ƉŝĞĐĞƐ͘� dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂůƐŽ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƐŽŵĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŐŝŌĞĚ� Žƌ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ� dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂͲ
ŶǇ 

ϭϵϯϴ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƐƚĞƌ� 

dŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϯϴ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�
DŽĚĞƌŶ� ^ŝůǀĞƌǁŽƌŬ� ƐƚĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ���D�<ĂƵīĞƌ͘�dŚĞ�ŇƵƚĞĚ�ǀĂƐĞ� ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Z�D�z�'ůĞĂĚͲ
ŽǁĞ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� Ă� ŬĞǇ� ŝŵĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘� /ƚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ� ϯϳ͕ϬϬϬ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ďƌŽŬĞŶ�
ƚǁŝĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ� dŚĞ� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�sĂůĞŶĐŝĂ 

 



 

ϱϯ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŚĞĂǀŝůǇ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ϰ� /�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ŝŶ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ�ŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ŽŶ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϲ͘ 

dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�;�Ž/�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ͕�͚ďǇ�Ăůů�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͛͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ĨŽƌ��ƌƚ�ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ƚƐ�ϭϴ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲ
ŝƐƚƐ͕� Ăůů� ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ͚ŐŽŽĚ� ĚĞƐŝŐŶ͛͘� dŚĞ� �Ž/�͛Ɛ� ĐŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ǁĂƐ� ^ŝƌ� dŚŽŵĂƐ��ĂƌůŽǁϱ�ǁŚŽ� ƐĂŝĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͗�͚dŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĂĐŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉŽƐƚ-ǁĂƌ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŶĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ůĞĞ-ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂͲ
ďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͛͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
tĂƌ͕� ƚŚĞ��Ž/��ǁĂƐ�ǁĞůů� ĨƵŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ĞŵŝŶĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ^ŝƌ� dŚŽŵĂƐ� ƐŝŐŶĂůůĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ĞƌĂ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐƵƌƐŽƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƵƐŝŶŐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů� ƐƚĂƚĞ-ĨƵŶĚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇϲ͘� 

 

/ƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĮƌŵƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǁĂƐ� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƐĂǀǀǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�
ƚŚĂƚ� ŐŽŽĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁĂƐ� ŐŽŽĚ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚŝƐ� Ăůů-ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕� 

�K/��WŽƐƚĞƌ 

dŚŝƐ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽƐƚ-ǁĂƌ� ͚ƐŚŽǁĐĂƐĞ͛� ŽĨ�
ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŵŽĚĞƌŶ� �ƌŝƟƐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŵƵĐŚ-
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǀŝĂ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ� �ĞƐŝŐŶ� �ŽƵŶĐŝůͬ�ƌŝŐŚƚŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� �ƌͲ
ĐŚŝǀĞƐ 

ϰ�^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ŶŐůŽ-
�ŵĞƌŝĐĂŶͺůŽĂŶ� 
ϱ��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞǆƟůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀĂŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚĞǆƟůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƌůŽǁ�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ�>ƚĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƩŽŶ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ�ďĂŶŬĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƉŚĞƌĞ͕�
ŚĞŶĐĞ�ŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ƵŶƟů�ϭϵϰϳ͘� 
ϲ���ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ��ĞƐŝŐŶ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�D�
tŽŽĚŚĂŵ�;KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϰͿ� 



 

ϱϰ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ůĞĐƚƵƌĞƌƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘� 

 

/ƚ� ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�ǁŽƵůĚ�
ƐĞůĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�/ƚ�ůŽƐƚ�ŶŽ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĨŽƌ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͕� ũƵƐƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŌĞƌ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�
ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϲ͘� dŚĞ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�DŝŶƵƚĞƐ͗�͚͙�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆͲ
ŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ�Ăůů� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�–�ĐůŽƚŚͲ
ŝŶŐ͕� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŽĸĐĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
Đŝǀŝů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͙͘� /ƚ� ǁŝůů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ͙� ΀ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ΁��ƌŝƟƐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽƐƚ-ǁĂƌ� ŐĞƐƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛͘ϳ�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�
ŵĂŝŶ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

 

dŚĞ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ� �ƌŝƚĂŝŶ� �ĂŶ� DĂŬĞ� /ƚ� ;��D/Ϳ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ� ĐůĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďͲ
ũĞĐƚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďƵůŬ�ŽƌĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�h<� ĐŽƵůĚ�
ŽďƚĂŝŶ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�

^/>s�Z��Zh�d� 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƚĂŝŶ��ĂŶ�DĂŬĞ�/ƚ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƚĞ͘�dŚŝƐ� ƚŚƌĞĞ-ƉŝĞĐĞ�
ĐŽŶĚŝŵĞŶƚ� ƐĞƚ�ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� Z� �� ^ƚŽŶĞ͕�ǁŚŽ� ƌĂŶ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŝůǀĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ϲ͘ϵĐŵ�;Ϯ͘ϳŝŶͿ͘�
>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϰϲ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ��ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝůͬ�ƌŝŐŚƚŽŶ��ĞƐŝŐŶ��ƌĐŚŝǀĞƐ 

ϳ�ĞƐŝŐŶ��ŽƵŶĐŝů��ƌĐŚŝǀĞ͕��ĞƐŝŐŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ͗�
/�ͬϯϲϭ�^ƵŵŵĞƌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ϭϵϰϲ͗�WŽůŝĐǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�DŝŶƵƚĞƐ͘� 



 

ϱϱ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ��ƌŝƚĂŝŶ��ĂŶ͛ƚ�,ĂǀĞ� /ƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘���D/�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ϵϬ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�:ĂŵĞƐ�
'ĂƌĚŶĞƌϴ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͛Ɛ��ŚŝĞĨ��ŝƐƉůĂǇ��ĞƐŝŐŶĞƌ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂůƐŽ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂƐŝů�
^ƉĞŶĐĞϵ�ĂƐ��ǆŚŝďŝƟŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�'ĂƌĚŶĞƌ͛Ɛ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�,Ğ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ŶŽƚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŽŶ�ŽƉĞŶ�ǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͕�ďƵƚ�ďǇ�
ƚƵĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂůĐŽǀĞƐ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŶŽ�ĐŽŝŶͲ
ĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ĂƌĚŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ĂŵŽƵŇĂŐĞ�hŶŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟůŝͲ
ƟĞƐ͊�tŚĞŶ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�Ăůů�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĠĐŽƌ͗�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘ 

 

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�>ĞŝƐƵƌĞ�^ĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ZŽďĞƌƚ�'ŽŽĚĚĞŶ͕�
ĂŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ǁĂƐ� �ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ͕� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŚĞĸĞůĚ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ͘�&ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƌŽƐƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌŝƟĐ�:ŽŚŶ��ůŽĂŐ�ƐĞŶƚ�Ă�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž/��ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚ͕�͚^ŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƵƉĞƌď�ƐŚŽǁŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐƚƵƉĞŶĚŽƵƐ�ĨĞĂƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��Ž/��ǁĂƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŝŶŝƟͲ
ĂƟǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�;Z��Ϳ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŐŽĂů͘�
/Ŷ�ϭϵϰϴ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ZŽďŝŶ��ĂƌǁŝŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ZĞĐƚŽƌ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�'ŽŽĚͲ
ĚĞŶ͕� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƟŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů�EĂǀǇ͛Ɛ� �ĂŵŽƵŇĂŐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ž/��ǁŚĞƌĞ��ĂƌǁŝŶ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ��ĂŶ�DĂŬĞ�/ƚ�ĐĂƚĂͲ
ůŽŐƵĞ͘� 

dŚĞ�>ŝŽŶ�Θ�hŶŝĐŽƌŶ�WĂǀŝůŝŽŶ 

�ĂƌůǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƐŝůǀĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ďĞŶĞĮƚͲ
ĞĚ� ĨƌŽŵ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘��WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ŽŽĚĚĞŶ�
ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌͲ
Ăů� ƉĂƌƚŶĞƌ� ZŝĐŚĂƌĚ� ZƵƐƐĞůů� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝͲ
Žƌ� ŽĨ� � >ŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝĐŽƌŶ� WĂǀŝůŝŽŶ�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ǁŚŝƚĞ� ĚŽǀĞƐ�
'ŽŽĚĚĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ŇǇ�
ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ� �ĞƐŝŐŶ� �ŽƵŶĐŝů� ^ůŝĚĞ� �ŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ� Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ 

ϴ:ĂŵĞƐ�'ĂƌĚŶĞƌ�;ϭϵϬϳ-ϵϱͿ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ƌŝƚͲ
ĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƐƚ-
ǁĂƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞͲ
Ƶŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ���D/�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ŚĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞƐƟͲ
ǀĂů�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬƐ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕�
ƐŚŽƉ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�
ϭϵϲϲ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Y�Ϯ�ŽĐĞĂŶ�ůŝŶĞƌ͘ 
ϵdŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�
^ƉĞŶĐĞ͕�ůĂƚĞƌ�^ŝƌ��ĂƐŝů�
^ƉĞŶĐĞ͕�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ƉŽƐƚ�ǁĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĨĂͲ
ŵŽƵƐůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĞĚŝĮĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘� 

 



 

ϱϲ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ŽůĚ� ďŽǇƐ͛� ŶĞƚǁŽƌŬ͕͛� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ZĞĐƚŽƌ�
ŽīĞƌĞĚ� 'ŽŽĚĚĞŶ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� tŽŽĚ͕� DĞƚĂů� ĂŶĚ�
WůĂƐƟĐƐ͕� ďƵƚ� ŚĞ� ŽƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŝůǀĞƌ� ĂŶĚ�
'ůĂƐƐ͕� ůĂƚĞƌ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
:ĞǁĞůůĞƌǇ͘� 'ŽŽĚĚĞŶ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ƐŝůǀĞƌ� ĂŶĚ� ŐůĂƐƐ� ĂƐ�
ŚĞ� ŚĂĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƉƌĞƐƐĞĚ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ŐůĂƐƐǁĂƌĞ� ĨŽƌ� �ŚĂŶĐĞ�
�ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ƚƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�'ŽůĨ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚŝƐ�ƵŶͲ
ĐůĞ� ǁĂƐ� Z�D� z� 'ůĞĂĚŽǁĞ͕� ^ůĂĚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ƌƚ͕� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ��ƌƚ�DĂƐƚĞƌ�Ăƚ�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŽůůĞŐĞ͘�
'ůĞĂĚŽǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŝůǀĞƌ͕� ŚŝƐ�ŵŽƐƚ� ĨĂŵŽƵƐ�ǁŽƌŬ�
ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� dŚĞ� ^ǁŽƌĚ� ŽĨ� ,ŽŶŽƵƌ� ĨŽƌ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ�
;ŶŽǁ� sŽůŽŐƌĂĚͿ͕� ǁŚŝĐŚ� tŝŶƐƚŽŶ� �ŚƵƌĐŚŝůů� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ�
DĂƌƐŚĂůů�^ƚĂůŝŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽͲ
ƌĂƚĞ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ͛Ɛ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŚĞƌŽŝĐ� ƐƚĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞƐŝĞŐŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ĂƌŵǇϭϬ͘ 

dŚĞ� ƐĞĞĚƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐŽǁŶ� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŚŽƐƟůŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŽǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƐƉƌŽƵƚ͘� >ĂƚĞƌ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�
ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵĞƚͲ
ĂůǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĚŽ� ƐŽ͘�,ĂǀŝŶŐ� Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ-ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ� ǁĂŌĞĚ� ůŝŬĞ� Ă�
ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƐƚǇ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌĂŌ͘�
'ŽŽĚĚĞŶ� ǁĂƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� Z��� ĨƌŽŵ� ϭϵϰϴ-ϳϰ� ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ� ƟŵĞ� ŚŝƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƵĐŚ� ĞŵŝŶĞŶƚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ-
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ� Žƌ� ƐŝůǀĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂƐ͗� �ƌŝĐ� �ůĞŵĞŶƚƐ͕� �ĂǀŝĚ�
DĞůůŽƌ͕�'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ͕�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ͕� ^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ͕�DĂůͲ
ĐŽůŵ� �ƉƉůĞďǇ͕� <ĞǀŝŶ� �ŽĂƚĞƐ͕� DŝĐŚĂĞů� >ůŽǇĚ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͘�^Ž͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�'ŽŽĚĚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ͍��
dŚĞ�ĞĂƌůǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞƐƟǀĂů� ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ŽƉƟŵŝƐŵ�
ƐǁĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ZŽďĞƌƚ� 'ŽŽĚĚĞŶ� ĂŶĚ� ZŝĐŚĂƌĚ� ZƵƐͲ
ƐĞůůϭϭ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�'ŽŽĚͲ
ĚĞŶ�ŶĂŵĞĚ�dŚĞ�>ŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝĐŽƌŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
Z���ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƌŝͲ
ĂŶ� �ƐƋƵŝƚŚ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͕� ͚/� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ͘� �ůů�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǀŝƐͲ
ƵĂů� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ďŽŽƐƚ� ƚŽ�ŵĞ͕� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͛͘ 

zŽƵŶŐ��'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ 

�ĂƌůǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ� 'ĞƌĂůĚ� �ĞŶͲ
ŶĞǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ŵĂƐƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĐůŽĐŬƐ�
ƚŽ�ƉƌĂŵƐ͕�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŬ�ůĂŵƉƐ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌĐŽůĂƚŽƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŽĚĂǇ� ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ĮŶĞůǇ�
ĐƌĂŌĞĚ� ƐŝůǀĞƌ͘� �ŽƵƌƚĞƐǇ� ^ŝŵŽŶ�
�ĞŶŶĞǇ� 

^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ 

>ŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ^ƚƵĂƌƚ� �ĞǀůŝŶ͛Ɛ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ǁŚǇ� ŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ� ͚ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ŵĂŶ͕� ƐƵď� ƐƉĞĐŝĞƐ� �ƵƐƚƌĂůĂͲ
ƐŝƵƐ͛͘�,ŝƐ� ƌŽůĞƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝƐƚ͕� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�
ƐĐƵůƉƚŽƌ͕� ũĞǁĞůůĞƌ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�
ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŬĞǇŚŽůĞ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕� ĂŝĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĂďůĞĚ͕� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŝŶͲ
ĂŐĞ͘� 

Ξ� ^ƚƵĂƌƚ� �ĞǀůŝŶ͕� �ƌĐŚŝǀĞ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� >ŽƌĚ�
>ŝĐŚĮĞůĚ 

ZŽďĞƌƚ� zŽƌŬĞ� 'ŽŽĚĚĞŶ͕� ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ� ďǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕� ǁĂƐ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� :ĞǁĞůůĞƌǇ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌƚ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϰϴ-ϳϰ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ� dŚĞ� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�
�ŽŵƉĂŶǇ 

ϭϬ�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ͕�ϭ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
ϭϭ��ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�'ŽŽĚĚĞŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�tĂƌ͘� 



 

ϱϳ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ϭϵϲϲ�Z���ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�,ĂůůŵĂƌŬƐ͘�/ƚ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ�ďŽƚŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϬ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĞĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�DĂǇ�ϭϭƚŚ͕�ϭϵϲϲ͕�dŚĞ�dŝŵĞƐ�ŚĂŝůĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͛͘�'ŽŽĚĚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ͕�͚tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͛͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ͕�͚tĞ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�-�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚĞůůŝŶŐ�Śŝŵ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͛͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�͚ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͛�ŵĞĂŶƚ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�Ă�ĚƌĂƵŐŚƚƐŵĂŶ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�͚ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͛͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽŽĚĚĞŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶŝƐƚ͕�ďƵƚ͕�͚ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨĞƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐ͛͘��Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂůƐŽ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĚĂǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� Ăƚ� Ăƌƚ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘� � �� ĨĞǁ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ-
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ƵŶƐƵŶŐ�ŚĞƌŽĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘ 

tŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĞƌĂ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�'ŽŽĚĚĞŶ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ� &ŝŽŶĂ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕� ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ͕�ǁƌŽƚĞ�
'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŝŶ�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�ƐŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�͚ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƌĞ�ǀŽƵĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕͛�ĂĚĚŝŶŐ͕�͚ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�Ă�ŵĞƚĂůǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�'ŽŽĚĚĞŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͛͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽŝƌ�ĨŽƌ�'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϬϭͬϮϬϬϮ͕�ƐĂŝĚ͕�͚ZŽďĞƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶŶǇ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ăƚ�Ăůů͛͘�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĞĂĐŚ͕�ĂĚĚŝŶŐ͕�͚dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Z��͛͘ϭϮ�tŚĞŶ��ĞǀůŝŶ�ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ� ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞ͕�͚,Ğ�ŐĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ�ůŝŬĞ�&ŝŽŶĂ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�'ŽŽĚĚĞŶ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�
͚,ŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĂůŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ� ƚĂůĞŶƚƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵŵĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ƐƚĞǁ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐƟƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�Įƌŵ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͛͘ϭϯ�dŚĞ�͚ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͛�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�͚ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ZĞǀŝĞǁ͕��ĞŶŶĞǇ�;Z���ϭϵϱϭ-ϱϰͿ�ƉŽƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�
ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ͕� ͚tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŚĞ�ĚŽ͍͛�ĂŶĚ�͚tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͍͛�dŚĞƐĞ�ŚĞ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ͗� ͚,ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďƵƚ� ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ďƵƐŚ�ĮƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͙͛͘͘�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�;Z���ϭϵϱϴ-ϲϬͿ�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ďƵǌǌŝŶŐ�ŝŶ�

ϭϮdŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞǀůŝŶƐ͛�ƉĞŶƚŚŽƵƐĞ�Ăƚ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘ 
ϭϯtĞůĐŚ͕�ZŽďĞƌƚ�,ĂŶĚ�Θ�DĂĐŚŝŶĞ�–�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ͗���ĞƐŝŐŶĞƌ�Ύ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�;�ŚŝƉƉŝŶŐ��ĂŵƉĚĞŶ�ϭϵϴϲͿ͘� 
ϭϰ/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�ƉůƵƐ�'ĞŽīƌĞǇ��ĞůůĂŵǇ͕��ƌŝĐ��ůĞŵĞŶƚƐ�ĂĚ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐƵƚůĞƌǇ�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�
ƐƚĞĞů͘�^ƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘� 
 



 

ϱϴ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ͘� :ĂŶĞǇ� /ƌŽŶƐŝĚĞ͕�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ� ĐůŽƐĞƌ� ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƐŚͲ
ŝŽŶ�^ĐŚŽŽů͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŚŽƚ�
ƐƉŽƚ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ĂƌƌŝͲ
ǀĂů�ŽĨ�ZĂǇŵŽŶĚ�KƐƐŝĞ��ůĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͕�ǁŚŽ�
ďĞĐĂŵĞ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĮŐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ǁŝŶŐŝŶŐ� ^ŝǆƟĞƐ͕� ŐĂǀĞ�
ƚŚĞ� ďƵǌǌ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďŽŽƐƚ͘� dŚĞ� Z��͛Ɛ� &ĂƐŚŝŽŶ� ^ĐŚŽŽů�
ƌĞĂůůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĐŽůŽƵƌ�ƐƵƉƉůĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� �ĞǀůŝŶ͛Ɛ� ǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ďƵǌǌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞͲ
ĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ďůĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ŐƌĞĂƚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ-ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͗�
�ĂǀŝĚ� DĞůůŽƌ͕� ZŽďĞƌƚ� tĞůĐŚ� ĂŶĚ� 'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ͘� �ůů�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƐŝůǀĞƌ� ƚŚŽƵŐŚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌϭϰ͖�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďǇ� Ă� ƐŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�͚ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�

�ďŽǀĞ͗��ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ϭ�WĂƌŬ�>ĂŶĞ͕�^ŚĞĸĞůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϲϬƐ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƐƚƵĚŝŽ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ƚŚŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� �ĂǀŝĚ� ƚŽ�
ĂďŽůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂƐ� ĨĂůƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĚƌƵĚŐĞƌǇ�
ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�:ŽŚŶ�'ĂƌŶĞƌͬ�ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ� 

�ĞůŽǁ͗�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ�;ƐƚĂŶĚŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�>ŝŵďƌĞǇ�ŚŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ŵŽĚĞů-ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�
ŵĞƚ� ǁŚĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌƚ� ŝŶ�
ϭϵϱϬ-Ϯ͘� :ŽŚŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ZŽďĞƌƚ� ŝŶ� ϭϵϱϴ� ĂŶĚ�
ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĨƵůů-ƟŵĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ϭϵϵϴ͕� ďƵƚ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ZŽďĞƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ��ĞƐŝŐŶƐ�>ŝŵŝƚĞĚ 

 

DĞůůŽƌ��ŽīĞĞ�WŽƚ�Θ�DŝůŬ�ϭϵϱϬ 

���ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌƚ� ƵŶĚĞƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� 'ŽŽĚĚĞŶ͘� dŚŝƐ� ĐŽīĞĞ�
ƉŽƚ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ�ũƵŐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĂǀŝĚ�DĞůůŽƌ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ� Ă� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ͚ĨĞĞů͕͛� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŚŝƐ� ϭϵϱϬƐ� ƐŝůǀĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ͘�
,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ƉŽƚ�Ϯϳ͘ϱĐŵ�;ϭϬ͘ϴϮŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϱϬ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ 



 

ϱϵ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŶĂŵĞƐ͕͛� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĮĞůĚƐ͘� dŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵǀŝƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͘ 

DĞůůŽƌ͕�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ǁĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŽ� ďǇ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ĚĞƐŝŐŶϭϱ͘�tŚĞŶ�DĞůůŽƌ�ǁŽŶ� Ă�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϭϵϱϮ͕�ŚĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ĐŚŽƐĞ�^ǁĞͲ
ĚĞŶ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƌŵĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�^ĐĂŶĚŝŶĂͲ
ǀŝĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ� ͚ŶĞǁ͛�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�
ĂŶĚ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ� ƚŽ� ƐƚǇůŝƐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽīĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŚŽƉƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ŚĞ� ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶ� ůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵďůŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ� ĨŽƌ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ZŽŵĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶƐ͛�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ƐƚǇůŝƐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘��ĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ͕�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐƵƚůĞƌǇ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� �Ǉ� ĐŚĂŶĐĞ� WĞƚĞƌ� /ŶĐŚďĂůĚ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů� ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ� ^ŝƌ��ůďĞƌƚ��ŝŶŐŚĂŵ�ŽĨ�tĂůŬĞƌ� ĂŶĚ�
,Ăůů͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ^ŚĞĸĞůĚ� Įƌŵ� ŽĨ� ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ǁĂƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z���ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ͘��ŌĞƌ�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�Z��͕�DĞůůŽƌ�ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƚŽ�tĂůŬĞƌ�
ĂŶĚ�,Ăůů� ŽŶ� Ă� ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�άϭϬϬϬ�Ă� ǇĞĂƌ͕� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƐƵŵ� ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘�,Ğ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƐƚƵĚŝŽ-ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŶĞĂƌďǇ�
ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐŝůǀĞƌ� ƚŽ�
ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ͘��ŌĞƌ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐƵƚůĞƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƚůĞƌǇ�<ŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�DĞůůŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
>ŝŵŝƚĞĚ� ƐƟůů� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ŚŝƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƐŝůǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� Ă� ƐŚŽƉ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͛Ɛ� ^ůŽĂŶĞ� ^ƋƵĂƌĞ� ĂŶĚ� Ăƚ��
,ĂƚŚĞƌƐĂŐĞ͕�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞĂƌ��ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�WĂƌŬ͘�dŚĞ�,ĂƚŚĞƌƐĂŐĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐƵƚůĞƌǇ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚƌĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�
ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚ͘ 

ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ� ĂůƐŽ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ� ǀŝƐŝƟŶŐ�EŽƌǁĂǇ� ŝŶ�
ϭϵϱϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌƚ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ�ǁĂƐ� ŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͕� ͚ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ͕͛�ďƵƚ�dŚĞŽĚŽƌĞ�KůƐĞŶ�
ǁŚŽƐĞ��ĞƌŐĞŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ĞŶĂŵĞůǁĂƌĞ͕�ŽīĞƌĞĚ�Śŝŵ�
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dŚŝƐ� ĐĂŶĚĞůĂďƌƵŵ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ŝĐŽŶŝĐ�ĞĂƌůǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ͘�,ŝƐ�
ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�
ŵĂũŽƌ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ͚ĂĐƟŽŶ� ƉĂŝŶƟŶŐ͛� ďǇ� ƚŚĞ� h^�
ƉĂŝŶƚĞƌ�WĂƵů�WŽůůŽĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ŝƐ�ĚƌŝďďůĞĚ͕�
ƐƉůĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĞĂƌĞĚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞͲ
ĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�
ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� ,Ğ� ůĂƚĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕�
͚>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�/�ĨĞůƚ�ĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�
ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ƐŝůǀĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨƌĞĞ͕� ĐĂƐƵĂů� ǁĂǇ͛͘� ,ĞŝŐŚƚ�
ϯϳĐŵ�;ϭϰ͘ϲŝŶͿ͘��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ϭϵϱϴ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ 

 

ϭϱtŝƚŚ��ůĞǆ�^ƚǇůĞƐ͛�ǁŽƌŬ͕�ƉŽƐƚ�ǁĂƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�
ŵŽƐƚůǇ�ƉƌĞǀĂŝůƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϲϬƐ͘��ůĞǆ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�͚tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶƐ͛͘� 



 

ϲϬ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

Ă�ƉŽƐƚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĞͲ
ƐŝŐŶ͕� ŚĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ^ǁĞĚĞŶ͘�hƉŽŶ� ƐĞĞŝŶŐ� Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĚŝĞƐ͕�ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͕�ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚĂů͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Z��͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�KůĚ�,Ăůů͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
h<͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϱϱ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ-^ƚĞĞů�dĂďůĞͲ
ǁĂƌĞ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z��͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�KůĚ�,Ăůů͘� /Ŷ�
ϭϵϱϱ�ŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůŬ�Dŝůů�Ăƚ��ŚŝƉƉŝŶŐ��ĂŵĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�KůĚ�,Ăůů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ZŽďĞƌƚ�tĞůĐŚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƚůĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�tĞůĐŚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůŽĐŬƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ƚŽ�ŬŝƚĐŚͲ
ĞŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ͘���ƐŚŽƉ�Ăƚ��ŚŝƉƉŝŶŐ��ĂŵĚĞŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ƐŵĂůů�ƐŝůǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘ 

�ŌĞƌ�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŽĐŬƐ�ƚŽ�
ƉƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ĮďƌĞŐůĂƐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐͲ
ĞƌƐ� ĨŽƌ��ůĚŽƌĂĚŽ� /ĐĞ��ƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ� :ŽŚŶ��ůŽŽŵ͛Ɛϭϲ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ĞŶŶĞǇ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐŵĂůů͕�ĂůďĞŝƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ŽŶĞ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ƵƉ�ƵŶƟů�ϭϵϲϭ͕�ŚĞ�ŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶĞ�ĐƌĂŌƐŵĂŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͘�/Ŷ�ϭϵϱϳ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�sŝŶͲ
ĞƌƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƚůĞƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�,Ğ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�άϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�Ă�
ƌŽǇĂůƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŽŶůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƵƌ� ĐƵƚůĞƌǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞů͕� ƚŚĞ� ƌŽǇĂůƟĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�ƵƉ�ƚŽ�
άϲϬ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϵ͘� 

 

/Ŷ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌ�ŽĨ�'ŽŽĚĚĞŶ͕�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ǁƌŽƚĞ͕�͚ZŽďĞƌƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ƐŝůǀĞƌ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƐŽ�ZŽďĞƌƚ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͛͘��ĞŶŶĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƐŝůǀĞƌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĞŶƟƌĞ� ĐĂƌĞĞƌ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŵĂŬĞ� ͚ƐƚŽĐŬ� ŝƚĞŵƐ͕͛�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ͘�,ŝƐ�ƐŽŶ�^ŝŵŽŶ͕�ǁŚŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă� ũĞǁĞůůĞƌ͕�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϬϴ�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ� ƐĂǁ�ŚŝƐ� ƐŽŶ�^ŝŵŽŶ�ƵŶǀĞŝů� ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ��ĂŶĚĞůĂďƌĂ� Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů͘�tĞŝŐŚŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ϱϬ�ŬŝůŽŐƌĂŵƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

��%ORRP�ZDV�DQ�HQWUHSUHQHXU�ZKR�LQ������VWDUWHG�WR�VHOO�WZLQ�WXE�ZDVKLQJ�PDFKLQHV�GLUHFW�WR�WKH�SXEOLF�IRU����JXLQHDV�
����������ZKLFK�ZDV�DERXW�KDOI�WKH�SULFH�RI�WKRVH�RIIHUHG�LQ�WKH�+LJK�6WUHHW��7KH�EXVLQHVV�H[SDQGHG�UDSLGO\�LQWR�RWKHU�
ZKLWH�JRRGV�DQG�ODWHU�SDFNDJH�KROLGD\V�WR�%XOJDULD��%\�������%ORRP�ZDV�WKH�8.¶V�ODUJHVW�SUHVV�DGYHUWLVHU�DQG�D�
KRXVHKROG�QDPH��,Q������KLV�PDLQ�EDQN�ZLWKGUHZ�LWV�VXSSRUW�DQG�KLV�EXVLQHVV�HPSLUH�FROODSVHG��*HUDOG�%HQQH\�
VHQVHG�DOO�ZDV�QRW�ZHOO�DQG�GLG�QRW�ORVH�RXW�ILQDQFLDOO\�� 



 

ϲϭ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

tŚĞŶ�'ĞŽƌŐĞ�s�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ϭϵϮϱ͕�'ĞŽƌŐĞ�,ƵŐŚĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ��ƌƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�/Ŷ�ϭϵϯϵ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ůĞƌŬ�
;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ��K� ŝŶ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŵƉĂŶǇͿ� ŝŶ� ϭϵϯϵ͕� Ă�
ƉŽƐƚ�ŚĞ�ŚĞůĚ�ƵŶƟů�ϭϵϱϯ͘�,Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ� ŽǀĞƌ͘� dŚĞ� ŶĞǁ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ůĞƌŬ�ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ƌƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ůĂƉƐĞĚ͘� /Ŷ� ϭϵϱϭ͕�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� ƐŽŶ�'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ�ǁĂƐ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă� ũŽď�ĂŌĞƌ��ƚŽŶ͕�ŶĂǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ��ĂŵͲ
ďƌŝĚŐĞ͘� dŚĞ� &ĞƐƟǀĂů� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ͕� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ǁĂƐ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�͚ůŝŌ͛�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŽ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů͕� ƚŚĞ��ŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ƐƚĂŐĞĚ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͗�dŚĞ�,ŝƐͲ
ƚŽƌŝĐ�WůĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ϯϳ͕ϬϬϬ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŽĚĞƌŶ� ^ŝůǀĞƌ� �ǆŚŝďŝƟŽŶ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ϭϮ͕ϱϬϬ� ǀŝƐŝƚŽƌƐͿ͘� 'ƌĂŚĂŵ� ,ƵŐŚĞƐ� ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� �ǆŚŝďŝƟŽŶ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ��ƌƚ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ;ŚŝƐ�ƟƚůĞ�ǁĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ��ƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϲϮͿ͘�'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ůĞŌ�Žī�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�tĂƌ͕�
ďƵƚ�ƵŶůŝŬĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŐĂůĂǆǇ�ŽĨ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƐƚĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĂƐͲ
ƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Z���ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ�ƚĞŶƵƌĞ͘ 

'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŬŶĞǁ�ŶŽ�
ďŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ǁĂŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�
ŚĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϱϬƐ� ŚĞ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ͘�tŚĞŶ�ŚĞ� ůĞŌ�ƚŚĞ�'ŽůĚͲ
ƐŵŝŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ͗�
͚��ŵĂŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ͕�'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌĂŌ͕� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ͕� ŝƐ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ͕�
ŚĞ� ƵƐĞĚ� ŚŝƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŝŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ�

'ƌĂŚĂŵ�,ƵŐŚĞƐ�ϭϵϲϭ� 

&ƌŽŵ� ϭϵϱϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ϭϵϴϭ͕� 'ƌĂŚĂŵ� ,ƵŐŚĞƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�;ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇͿ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŝůǀĞƌ�
ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ͘� �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ŐĞƫŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶ� ƐŝůǀĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƉ͕� ŚĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͕�ƐƚĂŐĞĚ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů͕�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�h<�ǀĞŶͲ
ƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ 



 

ϲϮ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚƌŽŽŵƐ͕�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ-ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϱϬƐ�ŝĨ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ĂŶƟƋƵĞ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘��Ǉ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ͕�'ƌĂŚĂŵ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ĚƌĞǁ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƐŽůŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƐ�ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ĂůƐŽ͕�Ă�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƌƵŶ�ĂŵŽŬ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��Ǉ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŚĂĚ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƚƌĂĚĞ͛͘ϭϳ 

dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ƉŽƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĞŶĚĞĚ�ŚĞƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ĮƌĞǁŽƌŬ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ůŝƚ� ƚŚĞ�ďůƵĞ� ƚŽƵĐŚ�ƉĂƉĞƌ�–� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŵŝƐƐŝŶŐ͘�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�/�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ǁŚĂƚ�
ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�,ŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�͚'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�–�
'ĞƌĂůĚ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚŝŽŵ͘�,Ğ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐŝůǀĞƌ͛͘ϭϴ�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂͲ
ǀŝĂŶͬ�ĂƵŚĂƵƐϭϵ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ͕�͚�ŽŵŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͛͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�Ăůů�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͘���ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ĨƌŽŵ�:ĂŶĞƚ͕�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ƐŽ�/�ĚƌŽǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�tŝůƚƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�
ǁĂƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ͘� 'ĞƌĂůĚ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ� ^ĂůůŝƐ͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ� WƌŝŶĐŝƉĂů� ŽĨ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌƚ� ;ǁŚĞƌĞ� 'ĞƌĂůĚ� ĮƌƐƚ�
ƚƌĂŝŶĞĚͿ͕�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�'ŽŽĚĚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŽ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŽŶ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�
'ŽŽĚĚĞŶ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕� ͚ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ŵĞ͕͛�'ŽŽĚĚĞŶ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ͕� ͚ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐůĂƐƐ�ďǇ� Ă�ŚĂŝƌ͛Ɛ� ďƌĞĂĚƚŚ͛͘ϮϬ���ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�W^� ƌĞĂĚƐ͕� ͚tŝůů� ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ďƵƌŶ�
ƚŚŝƐ� ůĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ� ŝƚ͊� /�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌŽǁ�ĂŶǇ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͘�ZD'͛�dŚĞ� ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉĂƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�Ă� ůĞĂƚŚĞƌ-
ďŽƵŶĚ�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ͊ 

dŚĞŶ�:ĂŶĞƚ�ƐĂŝĚ͕�͚/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�WĂƚƌŝĐŬ�WůƵŶŬĞƚ͕�ĂŶ�
�ƋƵĞƌƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�YƵĞĞŶϮϭ�ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ�ďǇ� >ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�DĞƚĐĂůĨĞ� ŝĨ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ͘�,Ğ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŐŽ�ƚŽ�'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ͛Ɛ�ƐƚƵĚŝŽ�

ϭϳ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ZĞǀŝĞǁ�ϭϵϴϭ-Ϯ 
ϭϴ�^ĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ�ŝŶ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘ 
ϭϵdŚĞ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞƐ��ĂƵŚĂƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϭϵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϯ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ͘�/ƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĐůŽƐƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂǌŝ͛Ɛ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�>ƵĚͲ
ǁŝŐ�DŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�ZŽĐŚĞ�;ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌͿ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƌŵŽƵƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ŚŝĐĂŐŽ͘ 
ϮϬ'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ͘ 
ϮϭϳƚŚ��ĂƌŽŶ�WůƵŶŬĞƩ͘�dŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ƋƵĞƌƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ�Ăƚ�ŽĸĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�
�ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�WĂůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 



 

ϲϯ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� Ăƚ�tŚŝƞŝĞůĚ� WůĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ũƵƐƚ� Žī� >ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
dŽƩĞŶŚĂŵ� �ŽƵƌƚ� ZŽĂĚ͘� dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� DƌƐ� >ĂƐŬǇ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ�
'ĞƌĂůĚ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ďŽŽŵŝŶŐ� ǀŽŝĐĞ͕� ͚dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ� ƐŝůǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�Ăůů� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ͛͘� :ĂŶĞƚ��ĞŶŶĞǇ�ǁĞůů�
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� Śŝŵ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ͚ƐŚĂŬĞŶ� ƌŝŐŝĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ͛� ďƵƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞĐĂůů� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ǇĞĂƌϮϮ͘� �ĞŶŶĞǇ͛Ɛ�
ĞĂƌůǇ�ƐƚŽĐŬ�ŝƚĞŵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͕� ĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ�ǁĞƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�ŵŽƐƚ� ĐƌĂŌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ͕� ďƵƚ�ŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘� 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
'ĞƌĂůĚ͛Ɛ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ϭϵϱϳ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůŝĐĞ�ŵĂĚĞ� ƐƉĞĐƵůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĐƵůƉƚƵƌĂů�
ƉŝĞĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ƐƚĞŵ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĂů�ŬŶŽƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƐĐƵůƉƚŽƌƐ�,ĞŶƌǇ�
DŽŽƌĞ�Žƌ��ĂƌďĂƌĂ�,ĞƉǁŽƌƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͘�/ƚƐ�ƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮŶĞůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�
ďǇ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚĞǆƚƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�'ƌĂŚĂŵ�ǁƌŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŝŶ� ŚŝƐ�DŽĚĞƌŶ� ^ŝůǀĞƌϮϯ͕� ͚WƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ĮƌƐƚ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƚĞǆƚƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͙͛͘͘� /Ŷ� ϭϵϲϭ͕� 'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ƵƐĞĚ� Ă�
ƉůĂŶŝƐŚŝŶŐ�ŚĂŵŵĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚĞĂĚ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ� ƐŝůǀĞƌ͘�
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĂƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ĞŶŶĞǇ��ĂƌŬ�&ŝŶŝƐŚ͛�–�Ă�ƚĞǆƚƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĂŶĚŽŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌŝĂƟŽŶƐ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĞĞ�ďĂƌŬ�–�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�'ĞƌĂůĚ͛Ɛ�͚ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�;ƚŚŽƵŐŚ�
ŚĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŝŶ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽŽͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�^ŝŵŽŶ͘�'ƌĂŚĂŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ��ĞŶͲ
ŶĞǇ� ƐƚƵĚŝŽ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝŶ� dŚĞ� ^ƚƵĚŝŽ� ŽĨ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϲϬ͕� ͚,ŝƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Žī�ƚŚĞ�dŽƩĞŶŚĂŵ��ŽƵƌƚ�ZŽĂĚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌĐŝŶŐ�ďĞĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝĚĞĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƐŚŽĐŬĞĚ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͘�
,ŝƐ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶƐĞůǇ� ƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ďŽůĚ͗� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͛� ,ĞŶƌǇ�
DŽŽƌĞ͛͘ 

 

/� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ƚŚĞ��ĞŶŶĞǇ��ƌĐŚŝǀĞ� ĨŽƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�'ĞƌĂůĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��ǀĞŶƚƵͲ
ĂůůǇ� /�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�'ĞƌĂůĚ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϭϵϲϮ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�,ŽƵƐĞ��ĞĂƵƟĨƵů͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŶŽ� 

�ĞŶŶĞǇ��ŚĂůŝĐĞ 

'ĞƌĂůĚ��ĞŶŶĞǇ�ƚŽůĚ�Ă��ĂŝůǇ�dĞůĞŐƌĂƉŚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�͚ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ͕�ĐŽŽů͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�
ĚĞƐŝŐŶ͛� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ� �ƌŝƟƐŚ� ƐŝůǀĞƌ͘� dŚŝƐ�
ĐŚĂůŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞůǇ�ďǇ�Śŝŵ�ŝŶ�ϭϵϱϳ͘�
/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�,ĞŝŐŚƚ� ϯϬ͘ϯĐŵ�
;ϭϭ͘ϵŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϱϳ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ� 

ϮϮ:ĂŶĞƚ��ĞŶŶĞǇ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘ 
ϮϯDŽĚĞƌŶ� ^ŝůǀĞƌ� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ϭϴϴϬ-
ϭϵϲϳ� ďǇ� 'ƌĂŚĂŵ� ,ƵŐŚĞƐ� ;EĞǁ� zŽƌŬ͕� ϭϵϲϳͿ͕�
ƉϭϮϱ͘ 
 



 

ϲϰ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DƌƐ�>ĂƐŬǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕�͚tŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞƌŵƐ͛͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƚĂůŬĞĚ�
ŽĨ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶƟƋƵĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�͚�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐƌĂŌ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐŝůǀĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ͘�
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ͍�tĞůů͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐůŝŶŝĐĂů͖��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ďƌŝƩůĞ�–�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ǇĞƐ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘� /�ƚŚŝŶŬ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌƵŐŐĞĚ͕�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂů͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŵŽĚĞƌŶ͛͘�'ĞƌĂůĚ�ƚŽůĚ�Ă��ĂŝůǇ�dĞůĞŐƌĂƉŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ� ͚ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ͕� ĐŽŽů� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͛� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ��ƌŝƟƐŚ� ƐŝůͲ
ǀĞƌ͘Ϯϰ�tŚŝůĞ�'ĞƌĂůĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� Ăůů�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ 

'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ͛Ɛ� ƐŝůǀĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ� Ă� ůŽŶĞ� ͚ĨŽƌĐŝŶŐ� ďĞĚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ͛� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ƐŝǆƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌĞĚ͘� /Ŷ�ϭϵϲϱ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�,Ğ�ŚĂĚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�;ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞƚĂůǁŽƌŬͿ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ŝŶ�>ŽŶĚŽŶϮϱ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ��ŽůŽŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĐƵůƉƚŽƌ͘��ĂĐŬ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůŝƐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽŝŶĂŐĞ�–�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϮ͕�
ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƌƚ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝŵĂů�ĐŽŝŶĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ� ůŝŐŚƚůǇ�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ĐƌĂŌ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĚŝƵŵ�–�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘� /ƚ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�
ƚŚĂŶ�ƐŝůǀĞƌ͘� >ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�^ƚƵĂƌƚ�ǁĂƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ĂƵŚĂƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ĂƵŚĂƵƐ�ĂŶĚ�
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂůŝĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞƐ͘� �ŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ�ǁŽƌŬƐ� ŚĞ� ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͕� ŚĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ŚŝƐ� ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬ� ĂƐ� ƐƚĞƌŝůĞ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŐŝŌƐ�ŚĞ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ǁĞƌĞ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
�ĞǀůŝŶ�ƐƚǇůĞ͘�,Ğ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ͘�,ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽůƚĞŶ�ŵĞƚĂů͘�,Ğ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĮůŝŐƌĞĞ�ĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�'ŽĚĨƌĞǇ�tŝŶŶ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƐ�͚Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ��ůĂĚĚŝŶ͛Ɛ�ĐĂǀĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŚĞ�ƐĂǁ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă� 

Ϯϰ^ŝůǀĞƌ�dƵƌŶƐ�ƚŽ�'ŽůĚ�ďǇ�'ǁǇŶ�:ŽŶĞƐ͕��ĂŝůǇ�dĞůĞŐƌĂƉŚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ��Ɖƌŝů�ϮϳƚŚ�ϭϵϳϯ� 
Ϯϱ�/ŶŝƟĂůůǇ�^ƚƵĂƌƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŚĞ�Z���ƚŽ�ůĞƚ�Śŝŵ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 



 

ϲϱ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

�ĞŶŶĞǇ��ƵŐ��Žǁů 

dŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�
dŚĞ� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� ϭϵϲϮ� ĨŽƌ� ĚŝƐƉůĂǇ� Ăƚ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƐƵƉĞƌď� �ƌŝƟƐŚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐƌĂŌƐͲ
ŵĂŶƐŚŝƉ͘� /ƚƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁĂƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ĞŶůĂƌŐĞĚ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ� Ă�ǁĂƚĞƌ�ďĞĞƚůĞ͘� dŚĞ�ƉŝĞĐĞ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� /ĚĞĂů�
,ŽŵĞ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ŝƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�
ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ĂŝůǇ� tŽƌŬĞƌ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌĞƐƐ͘�
^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ƚŽĚĂǇ͘� /ƚƐ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ϭϵϲϰ�ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ�
άϭϱϬϬ͕� ĂƌŽƵŶĚ� άϮϱ͕ϬϬϬ� Ăƚ� ϮϬϭϯ� ƉƌŝĐĞƐ͘� �ŝĂŵĞƚĞƌ�
ϱϯ͘ϮĐŵ�;ϮϬ͘ϳŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϲϮ͕ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ 

�ĞŶŶĞǇ�>ŝďĞƌƚǇ��ƌƵĞƚ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƟŶŐ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ĞŶŶĞǇ�ĐƌƵĞƚ�ƐĞƚ͘�
�ƌƚŚƵƌ� >ŝďĞƌƚǇ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐƚŽƌĞ͕�
ďƵƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�
�ƵǇĞƌ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ƚŚĞŵ͘� >ĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ŵƵƐƚĂƌĚ�
ϵ͘ϱĐŵ�;ϯ͘ϳŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϱϴ-ϵ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚĞƌ��ŝůů��ƵƌŶĞƩ 

�ĞŶŶĞǇ��ŽǆĞƐ 

tŝƚŚ�ďŽǆĞƐ͕�'ĞƌĂůĚ� ĂĚĚĞĚ�Ă� ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐĞŶƌĞ͘��ĂĐŬ�ƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�ϭ͘���ƉůĂŝŶ�
ƐŝůǀĞƌ� ďŽǆ͕� ůĞŶŐƚŚ� ϭϱ͘ϰĐŵ� ;ϱ͘ϳŝŶͿ͘� >ŽŶĚŽŶ� ϭϵϱϴ�
Ϯ͘�dŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ďŽǆ͕�ůĞŶŐƚŚ�ϭϳ͘ϵĐŵ�;ϳŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�
ϭϵϲϲ� ϯ͘� �ĂƌŬ� ŐƌĞĞŶ� ĂŶĚ� ǁŚŝƚĞ� ĞŶĂŵĞů� ƐƚƌŝƉĞƐ͕�
ůĞŶŐƚŚ� ϭϱĐŵ� ;ϱ͕ϵŝŶͿ͘� >ŽŶĚŽŶ� ϭϵϳϬ� ^ĞĐŽŶĚ� ƌŽǁ�
ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƌŝŐŚƚ͗�ϰ͘�^ŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ϭϴĐƚ�ŐŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�
ǁŝƚŚ� ĂůůƵƐŝŽŶ� ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ� ŽĨ� ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕� Ă� ŐŽůĚ�
ƐƉŚĞƌĞ� ƐĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ͚ĂƉĞǆ͕͛� ůĞŶŐƚŚ�
ϵ͘ϲϱĐŵ�;ϯ͘ϴŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϲϳ�ϯ͘�KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌ�ŝŶ�
ĞŶĂŵĞů͕�ĂŶ�ŽƉĂů�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ϭϴ�ĐĂƌĂƚ�ŐŽůĚ�ƐƵŶďƵƌƐƚ�
ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� Őŝůƚ͘� >ĞŶŐƚŚ� ϭϮ͘ϳĐŵ� ;ϱĐŵͿ͘� >ŽŶĚŽŶ�
ϭϵϳϰ͘� ϲ͘� �Ŷ� ϭϴĐƚ� ŐŽůĚ� ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� ďŽǆ͘� >ĞŶŐƚŚ�
ϭϬĐŵ͘� >ŽŶĚŽŶ� ϭϵϳϬ͘� &ƌŽŶƚ� ŐƌŽƵƉ� ĨƌŽŵ� ůĞŌ� ƚŽ�
ƌŝŐŚƚ͗� ϳ͘� ^ŝůǀĞƌ� Őŝůƚ� ĂŶĚ�ĞŶĂŵĞů� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ďŽǆ͘��ŝͲ
ĂŵĞƚĞƌ�ϰ͘ϴĐŵ� ;/͘ϵŝŶͿ͘� >ŽŶĚŽŶ�ϭϵϳϯ�ϴ͘� ^ŵĂůů� ƐŝůͲ
ǀĞƌ� ĂŶĚ� ĞŶĂŵĞů� ďŽǆ͘� �ŝĂŵĞƚĞƌ� ϯ͘ϲĐŵ� ;ϭ͘ϰŝŶͿ͘�
>ŽŶĚŽŶ� ϭϵϴϵ͘� � ϵ͘� ^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ� ĂŶĚ� ĞŶĂŵĞů� ĞǇĞ-
ƐŚĂƉĞĚ�ďŽǆ͘�WƵƌĐŚĂƐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�>ĞŶŐƚŚ�ϭϬ͘ϭĐŵ�
;ϰŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϳϯ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ� dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ� ^ŝůǀĞƌ� �ŽůůĞĐƟŽŶ͕� ƉŚŽƚŽŐͲ
ƌĂƉŚĞƌ��ŝůů��ƵƌŶĞƩ 



 

ϲϲ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

>ĞŌ͗��ĞǀůŝŶ��ĂĨĞ�ĂƵ�ůĂŝƚ 

/ƚ� ŝƐ� ŝƌŽŶŝĐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂĨĠ� ĂƵ� ůĂŝƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ^ƚƵĂƌƚ� ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϵ͕� ŝƐ� ƚŽĚĂǇ�ĂŶ� ŝĐŽŶ�ŽĨ� ϭϵϲϬƐ� ƐŝůǀĞƌ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͘� dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƚƐ͛� ĐŽǀĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĞŶŐƌĂǀĞĚ��ĞƐ�^��ĞǀůŝŶ͘�,ĞŝŐŚƚ�ϯϮ͘ϱĐŵ�;ϭϮ͘ϴŝŶͿ͘�DĂŬͲ
Ğƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ�tĂŬůĞůǇ�Θ�tŚĞĞůĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϲϬ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
ZŽďŝŶ�DĂŐŐƐ͕�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�tĂůĞƐ 

�ĞǀůŝŶ��ĞĐĂŶƚĞƌ 

/Ŷ� ϭϵϳϯ� ^ƚƵĂƌƚ� ĚĞǀŝƐĞĚ� Ă� ƐĐŚĞŵĞ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚĂůĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�Žƌ�Ă�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐŝůͲ
ǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁŚĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ�DĂƐƚĞƌ��ƌĂŌƐŵĂŶ͘�/ƚƐ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌĂŌƐŵĂŶ� ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ͚DĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ͛͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ��ĞǀůŝŶ͛Ɛ�DĂƐƚĞƌ��ƌĂŌƐŵĂŶ�
ZŽĚŶĞǇ� ,ŝŶŐƐƚŽŶ� ŚĂŶĚ-ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚŝƐ� ĚĞĐĂŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƚ�
ďĞĂƌƐ� ŚŝƐ� ŵĂƌŬ͕� ĂŶ� ͛�ǇĞ͛� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞ͘�
,ĞŝŐŚƚ�ϰϬ͘ϲĐŵ�;ϭϲŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϳϲ 

�ŽƚŚ� ŝŵĂŐĞƐ� ĐŽƵƌƚĞƐǇ� dŚĞ� WĞĂƌƐŽŶ� ^ŝůǀĞƌ� �ŽůůĞĐƟŽŶ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ��ŝůů��ƵƌŶĞƩ 

 

 

�ďŽǀĞ͗��ĞǀůŝŶ�^ŵĂůů�&ůŽǁĞƌ��Žǆ 

�� ^ƚƵĂƌƚ� �ĞǀůŝŶ� ƐŝůǀĞƌ� ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� Őŝůƚ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ďŽǆ͕� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ� ƉƵůů-Žī� ůŝĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŝůǀĞƌ� Őŝůƚ͕� ƐŝůǀĞƌ� ĂŶĚ�
ŽǆŝĚŝƐĞĚ� ƐŝůǀĞƌ� ŇŽǁĞƌƐ͘� WůĂŝŶ� ƐŝůǀĞƌ�
ďĂƐĞ͘��ŝĂŵĞƚĞƌ� �ϳĐŵ�;Ϯ͘ϴ͟Ϳ͘�>ŽŶĚŽŶ�
ϭϵϴϬ 

�ďŽǀĞ͗��ĞǀůŝŶ�>ĂƌŐĞ��ĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ 

&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�^ƚƵĂƌƚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŇƵŽƌŝƚĞ�ĐƌǇƐƚĂů�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�Ă�ůƵŶĐŚ�ƉĂƌƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂŶĚĞůĂͲ
ďƌƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĐĂŶĚůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƫŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĂŶŐůĞ͕�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ�Ă�
ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘��ŝĂŵĞƚĞƌ�ϰϬĐŵ�;ϭϱ͘ϴŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ϭϵϲϵ 

�ŽƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ��ŝůů��ƵƌŶĞƩ 



 

ϲϳ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ŵĂŐŝĐŝĂŶ͛Ϯϲ͘�tŝŶŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐƵĂĚĞĚ� ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚ� &� Z�DŽƌƌĞůů͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ�
�ŽůůŝŶŐǁŽŽĚ�ŽĨ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ� >ŝŵŝƚĞĚϮϳ͕� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĚŝĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ƚŽŽ�ǁĂƐ�ďŽǁůĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�ƐƉĞŶƚ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ƉŽƵŶĚƐ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ŽīĞƌĞĚ� ^ƚƵĂƌƚ� Ă�
ƐƵŵŵĞƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�&ĂŵŝͲ
ůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀŝĞǁ͘�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ 

'ĞƌĂůĚ� ĂŶĚ� ^ƚƵĂƌƚ� ŚĂĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚǇůĞƐ͘��ŽƚŚ�ƵƐĞĚ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
^ƚƵĂƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ� Őŝůƚ͕� ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƩ� ƚŽ�ĚƌĂŵĂƟĐ�
ĞīĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝƐŚĞĚ� ƐŝůǀĞƌ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŵĞƚŚǇƐƚƐ͕�'ĞƌĂůĚ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�,Ğ�ƌĞĐĂůůĞĚ͕� ͚KŶĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�WĞƚĞƌ�:ŽŶĞƐ�/�
ƐĂǁ�ƚŚĞƐĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŽǁĞůƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ŐƌĞĂƚ�
ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ�–�ĐŽůŽƵƌ͛͘�,Ğ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ĞŶĂŵĞů� ƚŽ�ďůŽƐƐŽŵ�ĂŐĂŝŶ͘��ŌĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ� /�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ďƵƚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ŽŶ� ũĞǁĞůůĞƌǇ͘� ,Ğ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ƚŽ��ƺƌŝĐŚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�DĞŝŶƌĂĚ��ƵƌĐŚ-<ŽƌƌŽĚŝ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ� ƐƚƵĚŝŽ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĮŶĞ�
ĞŶĂŵĞůůŝŶŐϮϴ͘�dŚĞ��ƵƌĐŚ-<ŽƌƌƌŽĚŝ�ĞŶĂŵĞůůĞƌƐ�ŚĂĚ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ĨƌŽŵ� &ĂďĞƌŐĠ͛Ɛ�
ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ĂƐ��ĞƌŐĞƌ��ĞƌŐĞƌƐĞŶ͕�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ĞŶĂŵĞůͲ
ůĞƌ͕� ŚĂĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� �ŽůŝŶ͕� Ă� ƌŝǀĂů� ŽĨ� &ĂďĞƌŐĠ͘�
�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� ZĞǀŽůƵƟŽŶ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� &ĂďĞƌŐĠ͛Ɛ�
ĞŶĂŵĞůůĞƌƐ� ŇĞĚ� ƚŽ� �ŽůŝŶ͛Ɛ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϭϲ͘� 

tŚŝůĞ� ǁĂůŬŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ƐƚƌĞĞƚ� 'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ� ƐůŝƉƉĞĚ� ĂŶĚ� ƐƉƌĂŝŶĞĚ� ŚŝƐ�
ĂŶŬůĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� dƵƌůĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞ� ũĞǁĞůůĞƌƐ͘� ,Ğƌƌ� dƵƌůĞƌ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�'ĞƌĂůĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌŝŶŐ͕�ŚĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��Ǉ� ĐŚĂŶĐĞ�dƵƌůĞƌ�
ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ĞƌŐĞƌ��ĞƌŐĞƌƐĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽͲ

�ĞǀůŝŶ�DŝůůĞŶŝƵŵ��ŝƐŚ 

/ƚ� ƚŽŽŬ� ^ƚƵĂƌƚ�ĮŌĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� ĐĂƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŝƐŚ� ĨŽƌ� dŚĞ� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ͘� ,Ğ� ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŚĂĚ� ŚĞ� ŶŽƚ� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐĂƌǀŝŶŐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƉůĂƐƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĐŽŝŶ� ĚĞͲ
ƐŝŐŶƐ͘�͚^Ž͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�/�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ƐŝůǀĞƌ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ĞǀĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĐĂƌǀĞĚ͛͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϳϳĐŵ�;ϯϬ͕ϯŝŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϵϵ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ 

Ϯϲ&ƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ϭϵϳϬ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�Ăƚ��ŽůͲ
ůŝŶŐǁŽŽĚ�ŽĨ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ 
Ϯϳ&ƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĂƌƚ��ĞǀůŝŶ�ϭϵϳϬ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�Ăƚ��ŽůͲ
ůŝŶŐǁŽŽĚ�ŽĨ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ 
ϮϴdŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ZŽǇĂů�tĂƌƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,D�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//�
ĂŶĚ�,D�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�DŽƚŚĞƌ͘ 
ϯϬ�dŚĞ�sŝĐĞƌŽǇ͛Ɛ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�–�dŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌǌŽŶ�^ŝƐƚĞƌƐ͕�>ŽŶͲ
ĚŽŶ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ 

 



 

ϲϴ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

ĚƵĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�'ĞƌĂůĚ͘�Dƌ��ĞƌŐĞƌƐĞŶ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů� ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ĞŶĂŵĞůůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
^Ž͕�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝǀŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǆƟŶĐƚ�ĐƌĂŌ�
ďĞŐĂŶ͘� �ĞƌŐĞƌƐĞŶ� ƐƚĂǇĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ� Ăƚ� �ĞĞŶŚĂŵ�
,ŽƵƐĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� 'ĞƌĂůĚ� �ĞŶŶĞǇ͛Ɛ� ƚĞĂŵ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŚĞ�
ŬŶĞǁ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ��ĞŶŶĞǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĞŶĂŵĞůůŝŶŐ� ůĂƌŐͲ
Ğƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�&ĂďĞƌŐĠ͘ 

tŚĞŶ�'ĞƌĂůĚ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚŝŽŵ͕�^ƚƵĂƌƚ�ƐĞŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĂƐ� ŚĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ďĞ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĂĚ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďǇ� 'ĞƌĂůĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ǁĂƌŵ� ƚŽ� ^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ͘�'ĞƌĂůĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�͚ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͛�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŐĂǀĞ� ŝƚ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ƚŽ� ďůŽƐƐŽŵ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϲϬ� ǇĞĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞůĂƉƐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ZĞŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͕� ĚĞƐŝŐŶĞƌ-ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<�
ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ� ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�
DƌƐ� >ĂƐŬǇ�ǁŚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͍�tĞ� ŬŶŽǁ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŚĞƌ͕� ďƵƚ� ŐŝǀĞŶ� >ĂĚǇ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�
DĞƚĐĂůĨĞ͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶǁŝƫŶŐůǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘ 

>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DĞƚĐĂůĨĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ��ƵƌǌŽŶ͕�ϭƐƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ��ƵƌǌŽŶ�ŽĨ�<ĞĚůĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�sŝĐƚŽƌŝĂ� >ĞŝƚĞƌ͕� ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ� >Ğǀŝ�
�ŝĞŐůĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�dŚĞƌĞƐĂ�;ŶĞĠ��ĂƌǀĞƌͿ͘�>Ğǀŝ�>ĞŝͲ
ƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞĂůƚŚǇ��ŚŝĐĂŐŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
Ă�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂůů�&ŝĞůĚ�ƌĞƚĂŝů�
ĞŵƉŝƌĞ�ďƵƚ�ůĞŌ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�DĂƌǇ�>ĞŝͲ
ƚĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ�>ŽƌĚ��ƵƌǌŽŶ�;ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶͿ�
ŝŶ�ϭϴϵϱ͘��ƵƌǌŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă��ĂƌŽŶ�ŝŶ�ϭϴϵϴ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ�sŝĐĞƌŽǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĨƌŽŵ�ϭϴϵϴ-ϭϵϬϱ�ǁŝƚŚ�>ĂĚǇ�DĂƌǇ�ĂƐ�
ŚŝƐ�sŝĐĞƌĞŝŶĞ͘�>ĂĚǇ�DĂƌǇ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�ϭϵϬϲ�ĂŶĚ� ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� Ăƚ� <ĞĚĚůĞƐƚŽŶ͘� �ůĞǆĂŶĚƌĂ� EĂůĚĞƌĂ� �ƵƌǌŽŶ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ƵƌǌŽŶ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϬϰ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�ĂŌĞƌ�
ŚĞƌ� ŐŽĚŵŽƚŚĞƌ� YƵĞĞŶ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ͕� ǁŚŝůĞ� ŚĞƌ� ŵŝĚĚůĞ�

>ĂĚǇ�DĂƌǇ��ƵƌǌŽŶ 

�� ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽĨ�DĂƌǇ� sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ� >ĞŝƚĞƌ͕� >ĂĚǇ� �ƵƌǌŽŶ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�
tŝůůŝĂŵ� >ŽŐƐĚĂŝů͘� ^ŚĞ� ŝƐ�
ǁĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� WĞĂĐŽĐŬ�
'ŽǁŶ� ŵĂĚĞ� ďǇ�tŽƌƚŚ� ŽĨ�
WĂƌŝƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ǁŽƌĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ� �ĞůŚŝ� �ƵƌďĂƌ� ŝŶ� ϭϵϬϯ�
ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� �ĚǁĂƌĚ� s//͘� dŚĞ�
ŐŽǁŶ�ǁĂƐ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�
ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� ƚŚƌĞĂĚ͘� dŚĞ� ͚ĞǇĞƐ͛� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞĂͲ
ĐŽĐŬ� ĨĞĂƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ďĞĞƚůĞ� ǁŝŶŐƐ� ďƵƚ� ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌĂůĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞĐŬůŝŶĞ�
ŝƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĂĐĞ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉĂŶŐůĞƐ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
Ăƚ�<ĞĚĚůĞƐƚŽŶ͘ 

ΞEĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ:ŽŚŶ�,ĂŵŵŽŶĚ 

/ŶƐĞƚ͗�>ŽƌĚ��ƵƌǌŽŶ 

�� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ŽĨ� >ŽƌĚ� �ƵƌͲ
ǌŽŶ͕�sŝĐĞƌŽǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞůŚŝ��ƵƌďĂƌ�ŝŶ�
ϭϵϬϯ 

^ŽƵƌĐĞ͗�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕��ŽƵƌƚĞƐǇ�tŝŬŝͲ
ŵĞĚŝĂ��ŽŵŵŽŶƐ 



 

ϲϵ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�ƌĞŐĂů�ƌĞĨƵŐĞ�ϭϳ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Śŝůů�ƐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�^ŚŝŵůĂ͘�/Ŷ�ϭϵϮϵ͕�ƐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�DĂũŽƌ��ĚǁĂƌĚ��ƵĚůĞǇ�DĞƚĐĂůĨĞ�
;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ͚&ƌƵŝƚǇ͛Ϳ͕� ƚŚĞ�ĞƋƵĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�
ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ůĂƚĞƌ��ĚǁĂƌĚ�s///͘�>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�&ƌƵŝƚǇ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ϭϵϱϬƐ͘��ŶŶĞ�ĚĞ��ŽƵƌĐǇ͛Ɛ�dŚĞ�sŝĐĞƌŽǇ͛Ɛ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘� 

DĂũŽƌ�DĞƚĐĂůĨĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�DƌƐ�>ĂƐŬǇ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ� ͚ƚŚĞ�>ĂƐŬǇƐ͛� ŝŶ�dŚĞ�sŝĐĞͲ
ƌŽǇ͛Ɛ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�ϭϵϮϲ�ǁŚĞŶ�/ƌĞŶĞ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌǌŽŶ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�dŽŬǇŽ�ƚŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďǇ�
ƚƌĂŝŶ� ƚŽ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ͕� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ϭƐƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǁŚĞƌĞ�
͚,ŽůůǇǁŽŽĚ� ŚŝŐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ� Ăƚ� ŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů͛͘� &ŝƌƐƚ͕� ƐŚĞ� ĚŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƉůŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�͚ƚŚĞ�>ĂƐŬǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ĂƌůǇ��ŵĞƌͲ
ŝĐĂŶ� ďĞĂĐŚ� ŚŽƵƐĞ͛� ĂŌĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĂƚĐŚĞĚ� ͚Ă� ŐŚĂƐƚůǇ� Įůŵ͛͘�
tĂƌƚƐŬŝ͕�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ũĞǁĞůůĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�&ĂďĞƌŐĠ�ŚĂĚ�Ă�DƌƐ�
>ĂƐŬǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ͘��>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶͲ
ĚƌĂ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ� /�ĞǆƉĞĐƚ�DƌƐ� >ĂƐŬǇ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� Ă�DƌƐ� >ĂƐŬǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� >ĂĚǇ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ�DĞƚĐĂůĨĞ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 

 

:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ� 

ĐƵƌĂƚŽƌΛƉĞĂƌƐŽŶƐŝůǀĞƌĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ĐŽŵ 

 

 

>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�DĞƚĐĂůĨĞ 

>ĂĚǇ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�DĞƚĐĂůĨĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀͲ
Ğƌ�ŽĨ��ŶŶĞ�ĚĞ��ŽƵƌĐǇ͛Ɛ�dŚĞ�sŝĐĞƌŽǇ͛Ɛ��ĂƵŐŚͲ
ƚĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ŶĞǁ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ 


