
 

ϰ  

 

� Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ� ͚ƚŚĞ�ďƵŵƉǇ�ƚĞĞŶƐ͛�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
͚ƌŽĂƌŝŶŐ�ϮϬƐ͕͛� /�ǁĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϲϲ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�dŚĞ��ĂǀŝĚ�>ŝƩůĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌͲ
ůǇ��ŶŐůŝƐŚ�^ŝůǀĞƌ�ŽŶ�ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�ϭϮϲ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�dƵĚŽƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�^ƚƵĂƌƚ�ƐŝůǀĞƌ�

;�ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ�/Ϳ�ŝƚ�ďƌŝƐƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƌĂƌŝƟĞƐ�ƐĞůĚŽŵ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ƐŽŵĞ�ϯϯϬ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁ�ŇŝĞƐ͕�>ǇŽŶ�Θ�dƵƌŶďƵůů͕�ǁĂƐ�ƐƚĂŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͕�ǁĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�dŚŝƐ�ĂƵĐƟŽŶ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϮϲ͘�DĞĂŶͲ
ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ��ŝǆ�EŽŽŶĂŶ�tĞďď�ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĐŽŝŶƐ͕�ƚŽŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĞĚĂůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϰƚŚ�Θ�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƵĐƟŽŶ�ŚŽƵƐĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘�/ƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ŶƵŵŝƐŵĂƟĐƐ͕�ďƵƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�dŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�
ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͘ 

 

�ǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�/�;ϭϲϮϱ-ϭϲϰϵͿ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ϭЬ�ŝŶĐŚĞƐ�
;ϯĐŵͿ�ŚŝŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϭЪ�ŝŶĐŚĞƐ�;ϯ͘ϴĐŵͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϲ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� ũĞƚŽŶƐ�Žƌ� ũĞƩŽŶƐ͕�Ă�&ƌĞŶĐŚ� ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƚŚŝŶ�ĐŽŝŶ-ůŝŬĞ�ĚŝƐĐƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŽƌĂů�
ŵŽƟĨƐ͕�ďŝďůŝĐĂů�ƐĐĞŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ĂŶĚ�dŚĞ��ƌŝĞƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�–�ŝ͘Ğ͘�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƐƚƌĞĞƚ�ƐĞůůĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƌŝĞƐ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƐĞĞŶ͘��ŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƵŶƟů�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�/�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘�/�ŚĂĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂŵŝŶŐ͘�
^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚͲ
ĞĚ͕�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŵĂŝŶ�ƵƐĞ͘ 

 

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�͚ĐŽƵŶƟŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ͘�^Ž͕�
ǀŝĞǁ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ďŽǆĞƐ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŵĞĚŝĞǀĂů� ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͊� dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝƐ� dŚĞ� �ĂƐƟŶŐ-
�ŽƵŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƟŶŐ-�ŽĂƌĚ� –� �ŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� EƵŵŝƐŵĂƟĐƐ� ĂŶĚ� �ĂƌůǇ� �ƌŝƚŚŵĞƟĐ� ďǇ� &ƌĂŶĐŝƐ�
WŝĞƌƌĞƉŽŶƚ��ĂƌŶĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůĂƌĞŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ� ŝŶ�ϭϵϭϲ͘�,ĞƌĞ�ŚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶ�ĂŶĞĐͲ
ĚŽƚĞ�ŽĨ�KƵǀŝůůĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďƌŝĚĞŐƌŽŽŵ͕�͚ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ƚŽ�ƐƵŵ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĮŶŐĞƌƐ͕�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌŐŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ďƌŝĚĞ�ĂǁĂŝƟŶŐ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ũĞƩŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ͕�ƐĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�
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ϱ  

ĐĂƐƚ�ŚŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŝĚ� ;ϭϲϰϰͿ͘ϭ�KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƉƌĞ-ĚĂƚĞ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ͘ 

 

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ĂůŽŶĞ� ĨŽƌ� ƐŝŵƉůĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽŶĞƐ� ƌĞĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ă� ͚ĐŽƵŶƟŶŐ�
ďŽĂƌĚ͛͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚƌƵĚŐĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�,ĞůĞŶ�
&ĂƌƋƵŚĂƌ�;ϭϴϱϵ-ϭϵϱϯͿ�ǁĂƐ�Ă�ĚŽǇĞŶŶĞ�ŽĨ�ŶƵŵŝƐŵĂƟĐƐ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĂƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ŶƚĞƌ�
ĂůŝĂ͕�ƐŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/Ŷ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŝŶ�ϭϵϮϱ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ƌĞĞŶ��ůŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ�;ƚƌĞĂƐƵƌǇͿ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�//�;ϭϭϱϰ-ϭϭϴϵͿ͘ 

 

^ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͗� ͚/ƚ�ǁĂƐ�ƚĞŶ�ĨĞĞƚ� ;ϯŵͿ� ůŽŶŐ�ďǇ�ĮǀĞ�ǁŝĚĞ�;ϭ͘ϱŵͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƐĞǀĞŶ�ǀĞƌƟĐĂů� ůŝŶĞƐ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ƉĞŶĐĞ͕� ƐŚŝůůŝŶŐƐ͕�ƉŽƵŶĚƐ͕� ƚĞŶƐ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͕� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ůŝŶĞƐ͕� ĐƵƫŶŐ� ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ� ŝŶƚŽ� ƐƋƵĂƌĞƐ� ůŝŬĞ�Ă� ĐŚĞƐƐďŽĂƌĚ͛͘Ϯ� dŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ� ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ͛Ɛ�͚ĐŚĞƋƵĞƌĞĚ͛�ƐƋƵĂƌĞƐ͘��ůů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ďŽĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌƐ͛�'ƌĞĞŶ��ůŽƚŚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨĂďƌŝĐ�Žƌ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ� ůĂƌŐĞ�ĂƐ�
�ǆĐŚĞƋƵĞƌ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵƐ�ĂĚĚĞĚ�ƵƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϮϱ�ƉĂƉĞƌ�DŝƐƐ�&ĂƌƋƵŚĂƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƐ�
ƚŽŽůƐ� ŽĨ� ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�tĂƌĚƌŽďĞ� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� �ĚǁĂƌĚ� /s� ;ϭƐƚ� ZĞŝŐŶ� ϭϰϲϭ-ϳϬ͖� ϮŶĚ� ZĞŝŐŶ� ϭϰϳϭ-ϴϯͿ͕� ͚ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ�ďĂŐƐ�ŽĨ� ůĞĂƚŚĞƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǆĐŚĞƋƵĞƌ͕�
ǁŚĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͛͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϱϬϬ�'ĞŽƌŐĞ�DĞĚůĞǇ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ϰϬ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶŝĞĐĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ�tŝůůŽƵŐŚďǇ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�͚ůĞĂƌŶĞ�
ƚŽ� ĐĂƐƚĞ͛� ΀ŝĞ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƵƉ΁͘ϯ� dŚŽŵĂƐ� ^ŶĞůůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� �ƌŝƟƐŚ� ŶƵŵŝƐŵĂƟƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ũĞƚŽŶ�Žƌ�ũĞƩŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ũĞƚ;ƚͿĞƌ͕�͚ƚŽ�ƚŚƌŽǁ͛�–�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�Žƌ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽĂƌĚ͘ 

 

�Ŷ��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ��ŽƵŶƚĞƌ��Žǆ 

>Ğƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĮƌŵĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�
ƉŝğĐĞ� ĚĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ� ŽīĞƌŝŶŐ�–� ĂŶ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /� ƐŝůǀĞƌ� Őŝůƚ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ďŽǆ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƐ� ƵƐƵĂů� ŝƐ� ƵŶͲ
ŵĂƌŬĞĚ͕�ďƵƚ� ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ�ĂƐ�ĐŝƌĐĂ�ϭϲϬϬ͘��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ƌĂƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�^ƚƵĂƌƚ�

ϭ͘�Ɖ͘�ϴϴ�ŽĨ�dŚĞ��ĂƐƟŶŐ��ŽƵŶƚĞƌ�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�Ɖ͘�Ϯϭ�ŽĨ�>ĞƐ��ŽŶƚĞƐ�ĂƵǆ�,ĞƵƌĞƐ�WĞƌĚƵĞƐ͕�;sŽůƵŵĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲϰϰ-ϱϮ�
ĞĚŝƟŽŶͿ�ďǇ��ŶƚŽŝŶĞ�>Ğ�DĞƚĂů��͛KƵǀŝůůĞ͘ 
Ϯ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�EŽƚĞƐ�ŽŶ�^ŝůǀĞƌ��ŽƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EƵŵŝƐŵĂƟĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ũŽƵƌŶĂů�dŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͕�ϭϵϮϱ͕�ƉƉ�ϳϴ-ϭϮϬ͘�,Ğƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�//͛Ɛ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ��ŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�,ĞŶͲ
ƌǇ�//�ďǇ�>�&�^ĂůǌŵĂŶ͕�ƉϮϬϲ�;>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϭϰͿ͘ 
ϯ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�>ŽƌĚ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͕�tŽůůĂƚŽŶ�,Ăůů͕�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�DĞĚůĞǇ͛Ɛ��ĐĐŽƵŶƚƐ�
ŝŶ�ϭϱϱϬ͕�ƉϰϬϬ͘�� 



 

ϲ  

ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� dŚĞ�ƉƵůů-Žī� ƚŽƉ� ŝƐ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚƵůŝƉ�
ŇŽǁĞƌ͕� ƚŚĞŶ� ĂŶ� ĞǆŽƟĐ� ĂŶĚ� ƌĂƌĞ� ďůŽŽŵ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ďĂƐĞ� ŝƐ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂůƐ� �t͕� ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͘�/ƚ�
ƐŝĚĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƚǇůŝƐĞĚ� ƐĐƌŽůůŝŶŐ� ĨŽůŝĂŐĞ͘�
dŚĞ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ͚ŽŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ďŽǆ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�^ŝƌ� :ŽŚŶ�&ŽƌƚĞƐĐƵĞ� ;ǁŚŽ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�
ϭϲϬϳͿ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĨŽůŝĂŐĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�΀ƚŚĂƚ΁�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽĂƚ-ŽĨ-ĂƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƐ͘�
dŚĞ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ŇŽǁĞƌ�ŚĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂůƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŽƚ͛͘ 

 

dŚĞ�ďŽǆ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ϯϯ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ƐŝǆƉĞŶĐͲ
ĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐƚƌƵĐŬ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ďǇ� Ă� ŵŽŶĞǇĞƌ� ǁŝĞůĚŝŶŐ� Ă�
ŚĂŵŵĞƌͿ�ĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϱϲϮ�ƚŽ�ϭϱϲϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůĂƚͲ
Ğƌ�ŐŝůĚĞĚ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕��ĂƌŶĂƌĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ƐĞĂ-ĐĂƉƚĂŝŶƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ϭϳƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉůĂǇ�;ϭϲϯϱͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝǆƉĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ͗� 

 

^ĞĂǁŝƚ͗� ͚,Žǁ� ƚŚƌŝǀĞƐ� ǇŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ͕� �ĂďůĞ͍� tŚĞŶ�
ǇŽƵƌ�ůŽŽŬƐ��ƌĞ�ŚĞĂǀǇ͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ŶĞĞĚ�ƐŵĂůů�ŵĂŐŝĐ�ƚŽ�
�ŝǀŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ůŝŐŚƚ͛͘� 

�ĂďůĞ͗� ͚�� ĨĞǁ�ŵŝůĚ-ƐŝǆƉĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵǇ�ƉƵƌƐĞƌ�
ĐĂƐƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�Ăůů�/�ŚĂǀĞ�ůĞŌ͛͘ϰ 

 

�ĂƌŶĂƌĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�͚ŵŝůĚ-ƐŝǆƉĞŶĐĞƐ͛�ĂƌĞ�͚ŵŝůůĞĚ͛�ŽŶĞƐ�–�
ŝ͘Ğ͘� ŵĂĚĞ� ďǇ� Ă� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� ǁĂƚĞƌ� Žƌ�
ŚŽƌƐĞ�ŵŝůů�–�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇͲ
ǁƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ� ƐŝǆƉĞŶĐĞƐ�ŽŶĞƐ�
ƐƚƌƵĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ďǇ��ůŽǇĞ�DĞƐƚƌĞůůĞ�ĨƌŽŵ�ϭϱϲϭ
-ϳϭ͕�Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�EŝĐŚŽůĂƐ��ƌŝŽƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵŝůůĞĚ�ĐŽŝŶͲ
ĂŐĞ� ƐƚƌƵĐŬ� ĨŽƌ� �ŚĂƌůĞƐ� /� ĨƌŽŵ� ϭϲϯϭ-ϯϮ� ďǇ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶ�–�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂǇ͕�ŝƐ�ŽĨ�ŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͊ 

 

&ŝŐ͘�ϭ��Ŷ��ůŝǌĂďĞƚŚ� /� ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϲϬϬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ� ƐŝůǀĞƌ� ƐŝǆƉĞŶĐĞƐ� ƐƚƌƵĐŬ� ĨƌŽŵ�ϭϱϲϮ� ƚŽ�
ϭϱϲϴ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŐŝůĚĞĚ͘� dŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝƐ�ϭв�ŝŶ�;ϰ͘ϱĐŵͿ͘�/ƚ�ǁĞŝŐŚƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭŽǌ�;ϯϯ�
ŐƌĂŵƐͿ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ-άϭϱ͕ϬϬϬ�ďƵƚ� ƐŽůĚ�
ĨŽƌ� άϳϬϬϬ� ŚĂŵŵĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� άϴϳϱϬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵǇĞƌ͛Ɛ�
WƌĞŵŝƵŵ�;ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�s�d�Ăƚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘� 

&ŝŐ͘�Ϯ��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ 

&ŝŐ͘�ϯ��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵůŝƉ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ 

WŚŽƚŽƐ��ŽƵƌƚĞƐǇ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

ϰ͘��ĂǀĞĂŶƚ͕�tŽƌŬƐ�ϭϲϳϯ͗�EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�WůǇŵŽƵƚŚ͕�/͕�/͕�ϲ-ϭϬ͘�
dŚĞ�ƉůĂǇ�ǁĂƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŽŶ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϲϯϱ͘ 

&ŝŐ͘ϭ 

&ŝŐ͘Ϯ &ŝŐ͘ϯ 



 

ϳ  

��ϭϳƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ŽƵŶƚĞƌ��Žǆ�tŝƚŚ�͚�ŶŐƌĂǀĞĚ͛��ŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŶŽƚŚĞƌ 

>ǇŽŶ�Θ�dƵƌŶďƵůů�ŽīĞƌĞĚ�Ă��ŚĂƌůĞƐ�/�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϭϮ�ĚŽƵďůĞ-ƐŝĚĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ďǇ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ� ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� � ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ͚ǀĂŶ͛� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘�KĨ�ƉůĂŝŶ�ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů� ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚ�
ŵŽƵůĚĞĚ�ĚĞƚĂŝů͕�ŝƚƐ�ƉƵůů-Žī�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�dƵĚŽƌ�ƌŽƐĞ͘�dŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ŵĂŬĞƌ͛Ɛ� ŵĂƌŬ� ŽĨ� /d͕� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ͚ǁŝƚŚ� DĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ŚĂƌůĞƐ͛͘�<ŝŶŐ��ŚĂƌůĞƐ�/�ŝƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�,ĞŶƌŝĞƩĂ�DĂƌŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďǀĞƌƐĞ͘�dŚĞ�ƚĂůůĞƌ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�Őŝůƚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�ŝƐ�ĞŵƉƚǇ͕�ďƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƐůŝŐŚƚ�ƐĐĂůůŽƉĞĚ�ŽŶƐĞƚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƵůů-Žī�ĐŽǀĞƌ�
ĂůƐŽ�ďĞĂƌŝŶŐ�Ă�dƵĚŽƌ�ƌŽƐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŽƌŶ͘ 

 

dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�DĂƌŬ�:ŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ϭϵϴϯ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�͚ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͛͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂƌ�ǌŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŚŝƐ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞ� ŝŶ� ϭϵϴϯϱ�ŽǀĞƌ-ƚƵƌŶĞĚ� ƚŚĞ� ďĞůŝĞĨƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ^ŝŵŽŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� WĂƐƐĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŝƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƉůĂƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͘� 

 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞŽŶĂƌĚ�&ŽƌƌĞƌ͕ϲ�^ŝŵŽŶ͛Ɛ��ƵƚĐŚ�ĨĂƚŚĞƌ��ƌŝƐƉŝŶ͕�ǁĂƐ� ͚Ă�ĐůĞǀĞƌ�>ŝŶĞ-ĞŶŐƌĂǀĞƌ͛͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
^ŝŵŽŶ� ;ďŽƌŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϱϵϯͬϰͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ďƌŽƚŚĞƌ�tŝůůĞŵ�;ďŽƌŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϱϵϴͿ͕� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ĞŶŐƌĂǀĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ϭϲϭϯ�^ŝŵŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚŝŶ�ƉůĂƋƵĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘��/Ŷ�ϭϴϴϱ�,ĞƌďĞƌƚ�'ƌƵĞďĞƌ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�DĞĚĂůůŝĐ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�

���0DUN�-RQHV�VSHQW����\HDUV�LQ�WKH�'HSDUWPHQW�RI�&RLQV�	�0HGDOV�DW�WKH�%ULWLVK�0XVHXP�ZKHUH�KH�VSHFLDOLVHG�LQ�DUW�
PHGDOV��,Q������KH�ZDV�DSSRLQWHG�'LUHFWRU�RI�WKH�1DWLRQDO�0XVHXPV�RI�6FRWODQG�DQG�LQ�0D\������'LUHFWRU�RI�WKH�9LFWR�
ULD��DQG�$OEHUW�0XVHXP��+H�ZDV�HOHFWHG�0DVWHU�RI�6W�&URVV�&ROOHJH��2[IRUG��+H�UHWLUHG�LQ�������+LV�1RWH��7KH�WHFK�
QLTXH�RI�6LPRQ�YDQ�GH�3DVVH�UHFRQVLGHUHG�DSSHDUHG�LQ�WKH�5R\DO�1XPLVPDWLF�6RFLHW\¶V�MRXUQDO��7KH�1XPLVPDWLF�
&KURQLFOH������ 
���%LRJUDSKLFDO�'LFWLRQDU\�RI�0HGDOOLVWV����%&�–�����$'�-�FRPSLOHG�E\�/�)RUUHU��DQG�SXEOLVKHG�E\�6SLQN������-�������
LQ�HLJKW�YROXPHV� 

&ŝŐ͘�ϰ�ZŝŐŚƚ͗� ����ŚĂƌůĞƐ� /� ;ϭϲϮϱ-ϭϲϰϵͿ�
ƐŝůǀĞƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮ�^ŝŵŽŶ�
ǀĂŶ� ĚĞ� WĂƐƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ� ŝƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƐƚĂĐŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘�>ĞŌ͗���ƐŝůǀĞƌ�Őŝůƚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�
ŽĨ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�
,ĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂůůĞƌ� ďŽǆ� Ϯ͘Ϯ� ŝŶ� ;ϱ͘ϲ�
ĐŵͿ͘��ƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�άϲϬϬ-ϴϬϬ�ŝƚ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�
Ă� ŚĂŵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� άϭϳϬϬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
άϮϭϮϱ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵǇĞƌ͛Ɛ� WƌĞŵŝƵŵ�
;ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� sĂůƵĞ� �ĚĚĞĚ� dĂǆ� Ăƚ� ϮϬ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ 

WŚŽƚŽƐ��ŽƵƌƚĞƐǇ�>ǇŽŶ�Θ�dƵƌŶďƵůů &ŝŐ͘�ϰ 



 

ϴ  

�ƌŝƟƐŚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ϳ�;D/�,Ϳ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ͕�͚tĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŽŶůǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ůŝŶĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ͕� ďƵƚ� ƐƚƌƵĐŬ� ĨƌŽŵ�ŵĞƚĂů-
ĚŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ĮŶĞůǇ�ůŝŶĞ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƉƵŶĐŚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͛͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�WĂƐƐĞ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ͕�DĞĚĂůůŝĐ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚ƐƚĂŵƉĞĚ�ŝŶ�ŝŵŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ� ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͛͘� dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǀŝƐŚ� ƉůĂƚĞƐ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϬϰ-ϭϭ͘ 

 

dŚŝƌƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ĞůĂƉƐĞĚ�ĂŶĚ�'� &�,ŝůů͛Ɛ� ƉĂƉĞƌ�ŽŶ� ^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů�EƵŵŝƐŵĂƟĐ� ^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ� :ŽƵƌŶĂů͘ϴ�,Ğ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�͚ƐƚĂŵƉĞĚ�ŝŶ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮŶĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^ŝƌ�:ŽŚŶ��ǀĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵŝŶĞŶƚ�
�ƌŝƟƐŚ�ĂŶƟƋƵĂƌŝĂŶ͕�ŶƵŵŝƐŵĂƟƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�
ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�ϭϵϬϮ�;ŝƚƐ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϬϰͿ͘ϵ�/ŶƐƚĞĂĚ�,ŝůů�
ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�^ŝƌ�^ŝĚŶĞǇ��ŽůǀŝŶ� ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĞŶͲ
ŐƌĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀĞƌƐ͘ϭϬ�^ŝƌ�^ŝĚŶĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ�ƉůĂƋƵĞƐ�ǁĂƐ͕� ͛ďǇ� ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ƌƵďďŝŶŐ� Ă�
ƉĂƉĞƌ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ĮƌƐƚ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ƉůĂƋƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� Ă�
ĨƌĞƐŚ� ŽŶĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐƌĂǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝŶĞƐ� ƐŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ĂŐĂŝŶ�Ɵůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͛͘ϴ 

 

�ŌĞƌ�Dƌ�,ŝůů�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�DŝƐƐ�
&ĂƌƋƵŚĂƌ�ŽīĞƌĞĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƟǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͘�,Ğƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� EƵŵŝƐŵĂƟĐ� �ŚƌŽŶŝĐůĞ� ϭϵϭϲ͘ϭϭ� ^ŚĞ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞƐ�ƚŚĂŶ͕�͚�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞůǇ�ĐƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ͛͘�,Ğƌ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŝŶ�ĚĞĂůĞƌƐ�–��ĂůĚǁŝŶ�ĂŶĚ�^ƉŝŶŬ�–�ƐŚĞ�ĂĚĚĞĚ͕�
͚ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƉůĂƋƵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�͚ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͛͘�tŝƚŚ�Ă�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŽĨ͕� ͚�Ƶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƉůĂƋƵĞƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ͖� ůĞƚ�ƵƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͛͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĞĮŶŝƚĞ� ĨĂĐƚ�ƐŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƐ� ͚dŚĞƌĞ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ƐƵŐͲ

&ŝŐ͘�ϱ���ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�
ďǇ� ^ŝŵŽŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� WĂƐƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ďŽǆ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĐĂƐƚ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚĂŵƉĞĚ�Žƌ�ŚĂŶĚ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ͘�dŚĞ�
ŽďǀĞƌƐĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� <ŝŶŐ� �ŚĂƌůĞƐ� /͕� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞƌƐĞ� ŚŝƐ� YƵĞĞŶ� ,ĞŶƌŝĞƩĂ� DĂƌŝĂ͕�
ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞŶƌǇ� /s� ŽĨ� &ƌĂŶĐĞ�
ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϲϮϱ͘� 

WŚŽƚŽ��ŽƵƌƚĞƐǇ�>ǇŽŶ�Θ�dƵƌŶďƵůů 

&ŝŐ͕�ϱ 

ϳ͘�DĞĚĂůůŝĐ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂƚŚ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ�//�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĞĚĂůůŝĐ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ�;D/�,Ϳ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĚǁĂƌĚ�,ĂǁŬŝŶƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�
�ƵŐƵƐƚƵƐ�&ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�,ĞƌďĞƌƚ�'ƌƵĞďĞƌ�ĂŶĚ�
ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ϭϴϴϱ͘ 
ϴ͘�'&�,ŝůů͕�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
WĂƐƐĞ͕�dŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ϭϵϭϱ͕�
ƉƉϮϯϬ-ϰϮ 
ϵ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�dŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�
^ĞƐƐŝŽŶ�ϭϵϬϭ-ϭϵϬϮ 
ϭϬ͘��ĂƌůǇ��ŶŐƌĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶŐƌĂǀĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐͲ
ůĂŶĚ͕�ϭϵϬϱ͕�ƉϭϬϯ 
ϭϭ͘�,ĞůĞŶ�&ĂƌƋƵŚĂƌ͕�^ŝůǀĞƌ��ŽƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�dŚĞ�EƵŵŝƐŵĂƟĐ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞ͕�ƉƉϭϯϯ-ϭϵϯ 



 

ϵ  

ŐĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�
ŚŝŵƐĞůĨ͛͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�ŚĞĚŐĞĚ�Ăůů�ďĞƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐͲ
ƚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ͗ 

W͘�ϭϯϲ� ͚/�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ�tŝůůŝĂŵ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŵĂůů� ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƩĞƌ� ƚǇƉĞƐ�
ĂƌĞ� ĚƵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽů͛͘� /�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͘�^ŝŵŽŶ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ� ĨƌŽŵ� ϭϲϭϲ-Ϯϭ� Žƌ� ϭϲϮϮ͕� ǁŚŝůĞ� ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ϭϲϮϬ-ϭ�͚ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͛͘ 

 

W͘�ϭϯϲ-ϳ� ͚tŚŝůƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ĚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ƵƐĞĚ͕� /� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂŶĚ-
ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƚǇƉĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĞǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ� ƉƵƉŝůƐ͖� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ͍͛ 

 

W͘�ϭϱϯ�͚�ĂƐƚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͛Ɛ�Ăƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽďǀŝͲ
ŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƵƉƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵůĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�
ĐƌƵŵďůĞ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŚĞĂǀŝůǇ�ƚŽŽůĞĚ͘ 

 

W͘�ϭϱϳ-ϭϱϴ��ŝĞ�ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŝŶ� ƉƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� Ă� ĨĂůůŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͕� Ă� ŚĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ƉƌĞƐƐ�
ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ŐĞŶƚůĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽďǀĞƌƐĞ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽďǀĞƌƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ͘ 

 

�ƌŽƵŶĚ� ϲϱ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ,ĞůĞŶ� &ĂƌƋƵŚĂƌ͛Ɛ� ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�
DĂƌŬ� :ŽŶĞƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďǇ��ƐƉƌĞǇ�Θ��Ž�ŽĨ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ͛Ɛ� �ŽŶĚ� ^ƚƌĞĞƚ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� Ă� ŐŽůĚ� ƉůĂƋƵĞ� ŽĨ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /� ďǇ�

&ŝŐ͘� ϲ� �Ŷ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /� ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ŵĞĚĂůůŝĐ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƌŶĂƚĞ� ŐůĂǌĞĚ� ŵŽƵŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞŐƌĂů� ůŽŽƉ� ĨŽƌ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕� ĐŝƌĐĂ� ϭϲϭϲ�
ďǇ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ͘�,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�/�;ϭϲϬϯ–ϮϱͿ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵĞĚĂůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĐŽƵƐŝŶ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /͘�
dŚĞ� ƉůĂƋƵĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� Ă� ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵŝŶŝĂͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ďǇ�/ƐĂĂĐ�KůŝǀĞƌ͘�hƐƵĂůůǇ�
ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ƐŝůǀĞƌ͕� ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ƉůĂƋƵĞƐ� ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ǁŽƌŶ�ĂƐ�ƉĞŶĚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ŐŝŌƐ� ƚŽ� ůŽǇĂů� ĐŽƵƌƟĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƉůĂƋƵĞ�DĂƌŬ�:ŽŶĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͘ 

WŚŽƚŽ�ZŽǇĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ͬ�Ξ�,Ğƌ�DĂũͲ
ĞƐƚǇ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//�ϮϬϮϬ 

&ŝŐ͘�ϲ 



 

ϭϬ  

^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ͘ϭϮ�WŽƐƐŝďůǇ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĞ�ŽďǀĞƌƐĞ�ǁĂƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ďǇ�/ƐĂĂĐ�KůŝǀĞƌ͘�,Ğ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ƉůĂƋƵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� DƵƐĞƵŵ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� /ƚ� ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƐŝůǀĞƌ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă� ĐĂƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ƉůĂƋƵĞ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŝůǀĞƌ�ŽŶĞ� ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŚĂŶĚ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ͘� DŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƉůĂƋƵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ďǇ�'ƌƵĞďĞƌ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�͚ƐƚĂŵƉĞĚ�
ŝŶ� ŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͛ϭϯ� ĂŶĚ� ďǇ� ,ŝůů� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ͘ϭϰ 

 

dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĚĞ�WĂƐƐĞ͛Ɛ� ŐŽůĚ�ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ�
ƉůĂƋƵĞƐ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�/͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďŽƚŚ�ĐĂƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƐƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ƉůĂƋƵĞ͘� :ŽŶĞƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� Ăůů� ŽĨ�
ĚĞ�WĂƐƐĞ͛Ɛ�ƉůĂƋƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƐƚ͘��ůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚĞƌƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŝŶƐ�ĂŶĚ�DĞĚĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�ŚĂŶĚ-ĞŶŐƌĂǀĞĚ� ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŵĂŶ͘�DĂƌŬ�
:ŽŶĞƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽďƐĐƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ 

 

dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝƐ� ĐĂƐƚ� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ͘��Ƶƚ͕�ŚŽǁ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ĐĂƐƚ͊��/Ŷ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ͕�
ǁĞ�ĨŽƌŐĞƚ�ŚŽǁ�ĂĚĞƉƚ�ŵĞĚĂůůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ĐĂƐƟŶŐ�ŵĞĚĂůƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϳƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�
͚ŚĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�͚ƚŽŽůĞĚ͛�;ŝ͘Ğ͘�
ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ďĞůŽǁ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ΁Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ůŽƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ǁŽƌŶ͕�ŝƚ� ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�–�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚ
-ĞŶŐƌĂǀĞĚ͊ 

 

&ŝŐ͘�ϳ�dŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�^ŝŵŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƐƐĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƉůĂƋƵĞ�
ŽĨ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘�DĂƌŬ�
:ŽŶĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�
Ă� ƐĐĂŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞƐ� ŽĨ� DĞĚĂůůŝĐ� /ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

/ŵĂŐĞ��ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ 

ϭϮ͘�dŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŝŶůǇ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĞĚĂůƐ�ĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�'ƌĞƚĂ�^�,ĞĐŬĞƩ͘�dŚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�^ŽͲ
ƚŚĞďǇ͛Ɛ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�ϭϵϳϳ͘�dŚĞ�ƉůĂƋƵĞ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŶĂƚĞ�ŐůĂǌĞĚ�ŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ůŽŽƉ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�άϳϬϬϬ-άϭϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�
ƉŝĞĐĞ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂŵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϮϮ͕ϬϬϬ͘����ƵǇĞƌ͛Ɛ�
WƌĞŵŝƵŵ�ŽĨ�ϭϬй�ǁĂƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘�
sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�dĂǆ�ǁĂƐ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴй͘��&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
,D�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//�ďǇ�^ƵůƚĂŶ�YĂďŽŽƐ��ŝŶ�^ĂŝĚ�ŽĨ�
KŵĂŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϴϮ 
ϭϯ͘�D/�,͕�sŽůϭ͕�Ɖϭϴϯ͕�EŽϭϴϳ 
����+LOO��ORF��FLW���SS���-�� 

&ŝŐ͘�ϳ 



 

ϭϭ  

�KhEd�Z��Ky�t/d,��,�Z>�^�/�^/>s�Z�D���>�d^� 

&ƌŽŵ��ŝǆ�EŽŽŶĂŶ�tĞďď�ŽŶ�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϲϮϱ͘�/ƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ϯϲ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĞĚĂůĞƚƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�/�ƚŽ�,ĞŶƌŝĞƩĂ�DĂƌŝĂ͕�
ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�/s�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶƐŝŐŶĞĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ǁĂƐ�WŝĞƌƌĞ�
ZĞŐŶŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ŵŝŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŵĞĚĂůƐ�ďǇ�,ĞŶƌŝ��ƵŐƵƐƚĞ�ĚĞ�>ŽŵĠŶŝĞ͕�ƚŚĞ�
<ŝŶŐ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ� ͚ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ� ůĂƌŐĞƐƐĞ͕͛�ǁŚŝĐŚ�'ŽŽŐůĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚĞƐ�ĂƐ�͚ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕͛�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ůŝďĞƌĂůͲ
ůǇ͘�D/�,�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůƐ�͚ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ͛͘ 

 

dŚĞ�ŽďǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůĞƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐƚƐ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�/�ĂŶĚ�ŚŝƐ�YƵĞĞŶ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘�KŶ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ͕�ƚŚĞ�
<ŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ůĂĐĞ�ĐŽůůĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞ�ǁĞĂƌƐ�Ă�ƌƵī͘�,Ğ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ďƵƩŽŶĞĚ�ĚŽƵďůĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
'ĞŽƌŐĞ�ŽĨ�Ă�'ĂƌƚĞƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝďĂŶĚ͘�,ĞŶƌŝĞƩĂ�DĂƌŝĂ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�ũĞǁĞůůĞĚ͕�ƐŚĞ�ǁĞĂƌƐ�ĞĂƌ-ƌŝŶŐƐ͕�Ă�
ŶĞĐŬůĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƟī�ƌƵī͘��ďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ͕�ƌĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͘�dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ĐƵƉŝĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂďŽǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ůŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞůĞŐĂŶƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŝůŝĞƐ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ� ůĞŐĞŶĚ� ŝŶ�>ĂƟŶ�
ƌĞĂĚƐ͕�&sE�/d�͚��DKZ�͘�>/>/��͘�D/yd��ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝƐ͕�͚>ŽǀĞ�ƉŽƵƌƐ�ŽƵƚ�ůŝůŝĞƐ�ŵŝŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƐĞƐ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�sŝƌŐŝů͕��ĞŶŝĚ͕�ǆŝŝ͘�ϲϴ͘ 

�� �ŚĂƌůĞƐ� /� ĐŽƵŶƚĞƌ� ďŽǆ� ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ� ϯϲ� ƐŝůǀĞƌ� ŵĞĚĂůĞƚƐ� ďǇ�
WŝĞƌƌĞ� ZĞŐŶŝĞƌ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŝƐͲ
ƐƵĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌǇ�/s�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ŚŝƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ŝŶ� ϭϲϮϱ� ƚŽ� <ŝŶŐ�
�ŚĂƌůĞƐ� /� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͘� dŚĞ�
ŵĞĚĂůĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ�
ŐƌĞĂƚ� ŶƵŵďĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ�
ƌĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĐŽƵŶƚĞƌ�
ďŽǆ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�
dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆ�
ŝƐ� ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�;Ϯ͘ϵ�ĐŵͿ͘�
�ƐƟŵĂƚĞĚ� Ăƚ� άϮϬϬϬ-άϯϬϬϬ͕� ŝƚ�
ƐŽůĚ� ĨŽƌ� Ă� ŚĂŵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
άϯϮϬϬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� άϯϵϲϴ�
;ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� s�d� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌĞͲ
ŵŝƵŵ�Ăƚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘ 

WŚŽƚŽ� �ŽƵƌƚĞƐǇ� �ŝǆ� EŽŽŶĂŶ�
tĞďď 



 

ϭϮ  

dŚĞ�ŵĞĚĂůĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĮŶĞ�Žƌ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ďŽǆ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵŶĚĂŶĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕�ďƵƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůĞƚƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƉƵůů-Žī�ĐŽǀĞƌ͘��Ɛ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌ�ďĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŵĂŬĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƌƐ�ĮŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�Ăůů͕� ͚sĞƌǇ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ͕�Ă�ŵŽƐƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ͛͘ 

 

ŽŽŽKŽŽŽ 

 

tŚĞŶ�/�ƐƉŽƩĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽǆĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�h<�ĂƵĐƟŽŶ�
ŚŽƵƐĞƐ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀŽǇĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ĞŶƚĞƌ�ŵǇ�ϳϬƚŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƟůů�ŚŽůĚƐ�ŐŽŽĚ͊� 

:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ͕�;ƐĞĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�
ϮϬϭϵ͕�sŽů͘ϮϮ͕�Ɖ͘ϰϰ-ϰϴͿ 

,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ� 

ĐƵƌĂƚŽƌΛƉĞĂƌƐŽŶƐŝůǀĞƌĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ĐŽŵ 

 


