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7KH�7ULDO�RI�WKH�3\[ 
%\�-RKQ�$QGUHZ 

�dŚĞ�dƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇǆ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĂƩĞŶĚ�ŝĨ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�
ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ůĞƌŬ͕� dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ͕� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�
,Ăůů͕� &ŽƐƚĞƌ� >ĂŶĞ͕� >ŽŶĚŽŶ���Ϯs�ϲ�E͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚĞ�dƌŝĂů�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĂƚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

7K Ğ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϬ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ

ĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉůĂƟŶƵŵ�ĂŶĚ�ƉĂůůĂĚŝƵŵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�'ƵŝůĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭϳϵ-ϴϬ�WŝƉĞ�
ZŽůů͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ƌŽǇĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶƟů�ĐŝƌĐĂ�ϭϯϬϬ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ůŝƐƚƐ�ϭϴ�ŐƵŝůĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�<ŝŶŐ�,ĞŶƌǇ�//͘�dŚĞ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚĞŌǇ�ϰϱ�ŵĂƌŬƐ�;ĂďŽƵƚ�άϯϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƵŝůĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮƌŵůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ŇĞĚŐůŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ 

 

/ƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ϭϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ďŝŐ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ŝƚƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ϭϯϬϬ��ĚǁĂƌĚ�/�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ůĂǁ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�͚ƚŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌĂŌ͕͛�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�'ƵŝůĚ͕�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŽƉͲ
ĂƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�,ĂůůŵĂƌŬŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŬĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�'ƵŝůĚͿ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

 

/Ŷ�ϭϯϮϳ��ĚǁĂƌĚ�///�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�'ƵŝůĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĨŽƌŵĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌĂŌ�ŐƵŝůĚ�ǁŝƚŚ�^ƚ��ƵŶƐƚĂŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ͘�dŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ŐŽŽĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϭϰϲϮ�ǁŚĞŶ��ĚǁĂƌĚ�/s�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ĞŶƟƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƵŝůĚ�ƚŽ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛� �ŽŵƉĂŶǇ� ;ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇͿ� ŚĂƐ� ƚǁŽ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ� ŽŶĞ� ŝƐ� ĂƐƐĂǇŝŶŐ͘� /ƚ� ŚĂƐ�



 

ϲϲ  

ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ƐƐĂǇ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐŽ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͘ 

 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇǆ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŝŶƐ�ŶĞǁůǇ�ŵŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�DŝŶƚ�&ŽƌĞŵĂŶ�ƚĂŬĞƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ƐĂǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŝŶƐ�ƐƚƌƵĐŬ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶƚ�ďŽǆ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƉǇǆ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌŝĂů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϯϬϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ϭϬϬϬ����ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂǆŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ă�dƌŝĂů�ŝƐ�ŝŶ�ϭϮϰϴ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ĂƌŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ǆĐŚĞƋƵĞƌ�ďǇ�Ă� ũƵƌǇ�ŽĨ� ͚dǁĞůǀĞ�ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ĂŶĚ� ůĂǁĨƵů��ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁĞůǀĞ�ƐŬŝůĨƵů�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ͛͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁƌŝƚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�Ă�dƌŝĂů�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϮϴϮ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ďǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

 

dŚĞ�dƌŝĂů� ŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞƌ͕�Ă�ƉŽƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�ϭϭϱϰ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵĂů� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� �ĂƌďĂƌĂ� &ŽŶƚĂŝŶĞ� ;ĂƐ� ^ĞŶŝŽƌ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ͛Ɛ��ĞŶĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƐŚĞ�ǁŽƌĞ�ĨƵůů�ĐŽƵƌƚ�

,Q������WKH�4XHHQ¶V�5HPHPEUDQFHU�%DUEDUD�)RQWDLQH�ZHDULQJ�IXOO�FRXUW�GUHVV�DQG�WULFRUQ�KDW�VWDQGLQJ�

LQ� IURQW� RI� WKH� EXIIHW� LQ� WKH� /LYHU\�+DOO� GLVSOD\LQJ� WKH� FHUHPRQLDO� SODWH� RI� WKH�*ROGVPLWKV¶�&RPSDQ\���

3KRWR�&RXUWHV\�7KH�*ROGVPLWKV¶�&RPSDQ\ 



 

ϲϳ  

ĚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝĐŽƌŶ�ŚĂƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ϭϮ�ũƵƌŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĨŽƵƌ�tĂƌĚĞŶƐ͕�ǁĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵƐŽŶ�ŐŽǁŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌ�ƚƌŝŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϴϳϭ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�,Ăůů�ŽĨ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϯϯϵ͘��EŽ�ŽƚŚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ�ůŝǀͲ
ĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�,Ăůů�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϯϱ͘�/ƚƐ�>ŝǀĞƌǇ�,Ăůů�ŝƐ�Ă�
ĮŶĞůǇ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ� ĐŚĂŵďĞƌ�ǁŝƚŚ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶ� ĐŽůƵŵŶƐ� ŽĨ� ƐĐĂŐůŝŽůĂ͕� Ă� ƌŝĐŚůǇ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ŵŽƵůĚĞĚ� ĐĞŝůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĮǀĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐŚĂŶĚĞůŝĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĐƵƚ�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ĚƌĂƉĞĚ�ĞŵďƌĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĂůů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�
Ă�ďƵīĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ƉůĂƚĞ͘�hƉ�ƚŽ�ϮϯϮ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ďĂŶƋƵĞƚ͘ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŝŶ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƉĞŶŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�
ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϮĐŵ�;ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϴ͟Ϳ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�ƐĂǁ�Ă�ĐŽŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϳ͘ϱĐŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�
;ϲ͘ϵŝ͟Ϳ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ũƵƌǇ͘�^Ž͕�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŝŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŚŝƌƚ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂƵĐĞƌ�Žƌ�ƚĞĂ�ƉůĂƚĞ͍�^ŝŵƉůŝƐƟĐĂůůǇ͕�ŵŝŶƚƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�ƐƚƌŝŬĞ�ĐŽŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͛�ƉŝĞĐĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ĐŽŝŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƉƌĞŵŝͲ
ƵŵƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ŽǀĞƌ-ƐŝǌĞĚ�ƉƌŽŽĨ�ĐŽŝŶƐ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�͚ƉůĂƚĞ-ƐŝǌĞĚ͛�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�Ă�ϮϬϭϵ�͚hŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�
h<�&ŝǀĞ-<ŝůŽ�'ŽůĚ�WƌŽŽĨ��ŽŝŶ͛�ƐƚƌƵĐŬ�ŝŶ�͚ϵϵϵ��Ƶ�&ŝŶĞ�'ŽůĚ͛�–�Žƌ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ͕�͚ƉƵƌĞ�ŐŽůĚ͛͘ 

 

'ƌĂĞŵĞ�^ŵŝƚŚ͕�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ƐƐĂǇ�DĂƐƚĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�ƐĂŝĚ͕�͚�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĐŽŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�
ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇǆ͕�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�ƉƌŝĚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�–�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŬŝůŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŬŝůŽ�hŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞŵĂƐƚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚŝĞ�ƵƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ϭϴϭ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�'ƌĞĂƚ��ŶŐƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŝŶĂŐĞ͛͘ 

 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�tǇŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ŶŐƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ�
ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĐŽŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀĞƌƐ͘�,Ğ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�
�ĞŶĞĚĞƩŽ�WŝƐƚƌƵĐĐŝ� ĂƐ��ŚŝĞĨ��ŶŐƌĂǀĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ� ŝŶ�ϭϴϮϴ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ĐŽŝŶƐ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ� /s�ǁĞƌĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŝŶƐ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘ 

 

dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϭϴϯϵ�ƉĂƩĞƌŶ�ĮǀĞ�ƉŽƵŶĚƐ�ĐƌŽǁŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ůŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐĐĞƉƚƌĞ͘�/ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�hŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�hŶĂ�ŝŶ��ĚŵƵŶĚ�^ƉĞŶƐĞƌ͛Ɛ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉŽĞŵ�dŚĞ�&ĂĞƌŝĞ�YƵĞĞŶ͘�hŶĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƋƵĞĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞƌŽĐŝŽƵƐ�ĚƌĂŐŽŶ͘�WƌŝŶĐĞƐƐ�hŶĂ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚ�ƐŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�Ă�ĮĞƌĐĞ�ůŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƉƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�hŶĂ͛Ɛ�ŝŶŶŽͲ
ĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇ͕�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĂďĂŶĚŽŶƐ�ĚĞǀŽƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�
ĐŽŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ŵŝůůĞĚ�ĐŽŝŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�
ŝƐ͕�͚ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽŝŶƐ͛͘� 



 

ϲϴ  

 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱ-ŬŝůŽ�ĂŶĚ�Ϯ-ŬŝůŽ�ĐŽŝŶƐ͗ 

 

 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ϭ-ŬŝůŽ�hŶĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�>ŝŽŶ�ĐŽŝŶƐ͘�dŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ŬŝůŽ�ŐŽůĚ�
ĐŽŝŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͘� 

 

 

 

 

�ŽŝŶ�ƟƚůĞ hŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
>ŝŽŶ 

ϮϬϭϵ�h<�&ŝǀĞ
-<ŝůŽ 

hŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
>ŝŽŶ 

ϮϬϭϵ�h<�dǁŽ
-<ŝůŽ 

�ĞŶŽŵŝŶĂͲ άϱϬϬϬ άϮϬϬϬ 

�ůůŽǇ ϵϵϵ�&ŝŶĞ� ϵϵϵ�&ŝŶĞ�

tĞŝŐŚƚ ϱ͘Ϭϭ-ŬŝůŽ Ϯ͘Ϭϭ-ŬŝůŽ 

�ŝĂŵĞƚĞƌ ϭϳ͘ϱĐŵ� ϭϱĐŵ�;ϱ͘ϵŝŶͿ 

KďǀĞƌƐĞ� �ĞͲ :ŽĚǇ��ůĂƌŬ :ŽĚǇ��ůĂƌŬ 

ZĞǀĞƌƐĞ� �ĞͲ
ƐŝŐŶĞƌ 

tŝůůŝĂŵ�
tǇŽŶ 

tŝůůŝĂŵ�
tǇŽŶ 

YƵĂůŝƚǇ WƌŽŽĨ WƌŽŽĨ 

/ƐƐƵĞ ϭ ϰ 

�NJ�8QD�	�/LRQ�MSJ 

)URQW�DQG�EDFN�RI� WKH�������-

NLOR� JROG� 8QD� DQG� WKH� /LRQ�

ZKLFK� KDV� D� IDFH� YDOXH� RI�

������� �� 7KH� 5R\DO� 0LQW� 	�

7KH�*ROGVPLWKV¶�&RPSDQ\ 

'U�7LPRWK\�6FKURGHU��3ULPH�:DUGHQ�RI�7KH�*ROGVPLWKV¶�

&RPSDQ\�KROGLQJ�WKH�UHYHUVH�RI�WKH�������-NLOR�JROG�8QD�

DQG� WKH�/LRQ� WR�FDPHUD��FDSWXULQJ�:LOOLDP�:\RQ¶V�PDV�

WHUSLHFH�WR�SHUIHFWLRQ��7KH�FRLQ�LV�D�������GHQRPLQDWLRQ��

��7KH�5R\DO�0LQW�	�7KH�*ROGVPLWKV¶�&RPSDQ\ 



 

ϲϵ  

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵƌǇ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽĂƚŚ� ĂŶĚ� ĂƉƉŽŝŶƚ� Ă�
ĨŽƌĞŵĂŶ͘� dŚĞ� YƵĞĞŶ͛Ɛ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞƌ� ƚŚĞŶ� ŐŝǀĞƐ� Ă�
ůĞĂƌŶĞĚ� ƐƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ĂĚũŽƵƌŶƐ� ƚŚĞ�dƌŝĂů͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WǇǆ�ďŽǆĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ŽƉĞŶĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂůĞĚ� ƉĂƉĞƌ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ũƵƌǇ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͘� �ĂĐŚ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵƌǇ� ŚĂƐ� ƚǁŽ�
ďŽǁůƐ�–�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ͘�tŝƚŚ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝƐƐŽƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� ũƵƌǇ�ŽƉĞŶƐ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ŽŶĞ�ĐŽŝŶ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ͘� 

 

dŚŝƐ� ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŽƌ͛Ɛ�ǁŽŽĚĞŶ�ďŽǁů͖�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ĞŵƉƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ďŽǁů�ǁŝůů�
ďĞ� ĂƐƐĂǇĞĚ� ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚƐ�ŵĞƚĂů� ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚĞŶ�ďŽǁůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ͛�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚĞ�dƌŝĂů�ŝƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƵŶƟů�DĂǇ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐĂǇ�KĸĐĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�KĸĐĞ͘ 

� 

$�PRGHUQ� S\[� ER[� XVHG� DW� WKH� 7ULDO��&URZQ�

FRS\ULJKW 

7KH�5R\DO�0LQW
V�VHFXULW\�JXDUGV�FDUU\LQJ� WKH�HPSW\�S\[�ER[HV� IURP�WKH�

/LYHU\� +DOO� GRZQ� WKH�*UDQG�6WDLUFDVH� DW�*ROGVPLWKV
� +DOO��&RXUWHV\� WKH�

:RUVKLSIXO�&RPSDQ\�RI�*ROGVPLWKV 



 

ϳϬ  

��hE/Yh���K>>��d/KE�K&�dZ/�>�W>�d�^ 

 

dŚĞŶ�ĂƐ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĂŵͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂů�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚƌŝĂů�ƉůĂƚĞƐ͘���ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĐůŝƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƚŽŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĂƐͲ
ƐĂǇĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͘ 

 

&Žƌ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ͛Ɛ� ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŬĞƉƚ� Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ� �ďďĞǇ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ůŽŝƐƚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϳϬ�ďƵƚ�
ǁĂƐ�ǁĂůůĞĚ�Žī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĂĐƌŝƐƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĞŶͲ
ƌǇ� ///͛Ɛ� ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŝŐŶ� ŽĨ� �ĚǁĂƌĚ� /�
;ϭϮϳϮ-ϭϯϬϳͿ� ƚŚĞ� ĐŚĂŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌǇƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂƉƚĞƌ�
,ŽƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ZŽǇĂů� tĂƌĚƌŽďĞ͘� ZŽǇĂů� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞƌĞ� ƐƚŽƌĞĚ� ƚŚĞƌĞ͘� /Ŷ� ϭϯϬϯ�ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� ŽďͲ
ũĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƚŽůĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚĂŵďĞƌ͘� dŚĞ� �ďďĞǇ͛Ɛ� �ďďŽƚ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŬƐ�ǁĞƌĞ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�
ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ůĂƚĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�
ZŝĐŚĂƌĚ�ĚĞ�WŽĚŝĐŽƚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘ 

 

�Ɛ�Ă�ŵĂĐĂďƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�WŽĚŝĐŽƚĞ�ǁĂƐ�ŇĂǇĞĚ�ĂůŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝŶ�ŶĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�
ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WǇǆ��ŚĂŵďĞƌ�Žƌ�WǇǆ��ŚĂƉĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞƐ͛� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� WǇǆ͘� dŚĞǇ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐŚĞƐƚ�
ƵŶƟů�ϭϴϯϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĐŽŝŶ�ĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ͘ 

 

^ŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ƵŶƵͲ
ƐƵĂů�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶŐŽƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ��ĚǁĂƌĚ� /͛Ɛ� ƌĞĐŽŝŶĂŐĞ�ŽĨ�ϭϮϳϵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ƚƌŝĂů�
ƉůĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŽƵďƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶŐŽƚ�ŚĂĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇǆ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�dƌŝĂů�WůĂƚĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϭϰϳϳ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ��ĚǁĂƌĚ�/s͘� 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϱƚŚƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�dƌŝĂů�WůĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�͚ĐŚŝƐĞů͛�ƐŚĂƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĂŐ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůĞĚ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�
ϭϰϳϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌ��ŶŐĞů�'ŽůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ϯϯ�ĐĂƌĂƚ�Ϯ�ƉĞŶͲ
ŶǇǁĞŝŐŚƚ� ;ĚǁƚͿ͘� /ƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂŶŐĞů� ĐŽŝŶ�ĚŝĞ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ƉůĂƚĞƐ͘�Ξ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ 

dŚĞ� �ǆĐŚĞƋƵĞƌ͛Ɛ� ƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϲϬϭ� ƐŝůǀĞƌ� ƚƌŝĂů�
ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�;ϵϮϱ�ĮŶĞͿ�–�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ� ŝƐ�ϵϮϱ͘ϭ�ĮŶĞ͘�dŚĞ�ĚŝĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ŽĨ� Ă� ϭϲϬϭ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /� ƐŝǆƉĞŶĐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�
ůĞŶŐƚŚ�ϯ͘ϵ͘͟�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĂƌ�
ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐƌŽǁŶ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶŐƌĂǀĞĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ 



 

ϳϭ  

dŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ� ƉůĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŚŝƐĞů-ƐŚĂƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĞŶĚ�
ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ŽƵƚ� ƐŽ�ĂƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶĂŐĞ�ĚŝĞ͘�>ĂƚĞƌ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚͲ
ĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŚŝƐĞů-ƐŚĂƉĞĚ�Žƌ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞƐ� ŝƐ� Ă� ũĂŐŐĞĚ� Žƌ� ŝŶͲ
ĚĞŶƚĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĞĐƵƌŝͲ
ƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �ƌŽǁŶ� ŶŽƌ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĂƌĐŚ͛Ɛ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞĨƌĂƵĚĞĚ͘� �ŌĞƌ� Ă� ƉůĂƚĞ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƚ�ŝŶͲ
ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƌƟŽŶƐ͘�KŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�'ŽůĚͲ
ƐŵŝƚŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋͲ
ƵĞƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�dƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇǆ͕�ƚŚĞ�DŝŶƚ͛Ɛ�ƉŽƌƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ŝƚƐ�ĂƵƚŚĞŶͲ
ƟĐŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĮƫŶŐ�ŝƚ�ůŝŬĞ�Ă�ũŝŐƐĂǁ�ƉŝĞĐĞ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŚŽůĞ�
ƉůĂƚĞ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ͘ 

 

dŚĞ� ƚƌŝĂů� ƉůĂƚĞƐ� ĨŽƌŵ� Ă� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ƵŶďƌŽŬĞŶ� ƐĞƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
ϭϰϳϳ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ͘� dŚŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ďĞĂƌƐ�
ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŝŶĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘ 

 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�dƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϭϳϬϳ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϭϴϳϭ͕�ƚŚĞ�dƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘�
/Ŷ�:ƵůǇ�ϭϳϬϳ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ůŽƵƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�:ƵƌǇ�ƌĞƟƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϭϲϴϴ͘�hŶĨŽƌͲ
ƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŇƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�͚ƐĞƚ�ĮƌĞ�ŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵĞŶĐŚ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞƐ�ƌƵͲ
ŝŶĞĚ� ƚŚĞ� dƌŝĂů͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘ 

 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�
'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ƚƌŝĂů�
ƉůĂƚĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĂƌĐŚŝǀĞ�

dŚĞ��ǆĐŚĞƋƵĞƌ͛Ɛ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϲϴϴ� ƚƌŝĂů�ƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� ƐƚĞƌͲ
ůŝŶŐ� ƐŝůǀĞƌ͘� dŚĞ� ĚŝĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ŽĨ� Ă� ϭϲϴϴ�
:ĂŵĞƐ�//�ĐƌŽǁŶ͘��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ 

dŚĞ�ϭϳϬϳ�ƚƌŝĂů�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝĞ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ�Ă�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ϭϳϬϳ�
ŚĂůĨ�ĐƌŽǁŶ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ 

dŚĞ�ϭϳϬϳ�ƚƌŝĂů�ƉůĂƚĞ� ĨŽƌ�ϮϮ�ĐĂƌĂƚ�ŐŽůĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ� Ă�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ϭϳϬϳ�
ƚǁŽ�ŐƵŝŶĞĂƐ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ 



 

ϳϮ  

ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ� ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉůĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ƉůĂƚĞ͘�dŚĞ�ĮŶĞŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ϵϭϳ͘ϭ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ� ϵϭϲ͘ϲϳ� ĨŽƌ� ϮϮ� ĐĂƌĂƚ� ŐŽůĚ͘� dŚĞ� ϭϳϬϳ� ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ƵƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� dƌŝĂů� ŝŶ� :ƵůǇ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ƌĞĂĚǇ͘��Ɛ�ŶŽ�ŐŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ǁĂƐ�ŵŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�
:ƵůǇ� ϭϳϬϳ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƵŶƟů� ϭϳϭϬ͘� ^ŝƌ�
/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ͕�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶƚ͕�ǁĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� dƌŝĂů͘� /ŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�:ƵƌǇ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϭϳϭϬ�ŐŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ďĞͲ
ůŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� 

 

�Ŷ� ĂĐƌŝŵŽŶŝŽƵƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĞŶƐƵĞĚ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ũƵƌǇ� ŝŶƐŝƐƚĞĚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� EĞǁƚŽŶ͛Ɛ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŐŽůĚ� ĐŽŝŶƐ� ǁĞƌĞ� Ь� ƉĞŶŶǇǁĞŝŐŚƚƐ� ;ũƵƐƚ� ŽǀĞƌ� ŽŶĞ�
ƉĂƌƚ�ƉĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ďĞůŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝͲ
ĐĂůůǇ�ƚŚĞ�:ƵƌǇ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�dƌŝĂů�ŝŶ�ϭϳϭϯ͕�
ƚŚĞ�ϭϲϴϴ�ŐŽůĚ�ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�dƌŝĂůƐ�ƵƉ�ƵŶƟů�ĂďŽƵƚ�ϭϴϭϲ͘� /ŶͲ
ĚĞĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WǇǆ��ŚĂŵďĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DŝŶƚ�ŝŶ�ϭϴϯϳ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐĞůĨ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 

dŚĞ� dƌŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� WǇǆ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�
EŽǁ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǇŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ŝŶ� ƉǇǆ� ďŽǆĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŽĚĂǇ� ƚŚĞ� :ƵƌǇ�
ũƵƐƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ͘�tŚĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�tĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�
ƚƌŝĂů�ƉůĂƚĞƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐƐĂǇ�KĸĐĞ͘ 

 

 

 

dŚĞ� ϭϴϮϵ� ŐŽůĚ� ƚƌŝĂů� ƉůĂƚĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�
�ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ϭϴϮϵ�
'ĞŽƌŐĞ� /s�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ� ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ 

:ŽŚŶ��ŶĚƌĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�^ŝůǀĞƌ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ĐŽŝŶƐ͘ 

,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ� 

ĐƵƌĂƚŽƌΛƉĞĂƌƐŽŶƐŝůǀĞƌĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ĐŽŵ 


