
ϲϬ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

 

��ŵĂũŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ǁŽƌŬ�Ăƚ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŽƵƌƚ�
ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵī͗ 

 ͚,ĞŶƌǇ�s///�ĚŝĞĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�ŵŽŶĂƌĐŚ͕�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ƐŝŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶĂƌĐŚ�ĞǀĞƌ͛͘ϭ 

,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĞǀĞƌ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘��Ƶƚ�Ă�ĐŽīĞĞ-ƚĂďůĞ�ďŽŽŬ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽƌͲ
ŐĞŽƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�,ĞŶƌŝĐŝĂŶ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶǇƟŵĞ�ƐŽŽŶ͘�KŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŐŽůĚ�Žƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�s///�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ͘Ϯ 

dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�dŝŵŽƚŚǇ�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�͚��DĂƌǀĞů�ƚŽ��ĞŚŽůĚ͗�
'ŽůĚ�ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///͛͘�,ŝƐ�ϯϲϲ-ƉĂŐĞ͕�ǁĞůů-
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�
s///͗�Ă�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�,ĞŶƌŝĐŝĂŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕�ůŝƐƚƐ͕�ĂŵͲ
ďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞͲ
ƐŝŐŶƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĞŵŽƌĂŶͲ
ĚĂ͘� 

zĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘�dŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ϭϱϰϳ�ĚĞĂƚŚ͕�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƐŽŵĞ�ϱϬ͕ϬϬϬ�
ŝƚĞŵƐ͘�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕��ƌ͘��ŚĂƌůŽƩĞ��ĞƌƌǇ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƉŚĞƌŝŶŐ�ƐŝǆͲ
ƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 

tŚĞŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�
ŶĂŵĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĂŝŶ�ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĞŶĚŶŽƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ŝƐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďƌŝŶŐƐ�ƐŽůŝĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͘���ĨŽƌŵĞƌ�ĐƵͲ
ƌĂƚŽƌ�ŽĨ��ĞĐŽƌĂƟǀĞ��ƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�Ă�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ��ƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Θ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƚŚĞ�'ŝůďĞƌƚ��ŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐŚŵŽůĞĂŶ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƐŝůǀĞƌ�–�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WƌŝŵĞ�tĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�–�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
�ƌŝƟƐŚ�–�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�ǁŽƌŬ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�,ĞŶƌŝͲ
ĐŝĂŶ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͘�dŚĞ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ƉĂƚƌŽŶŝǌĞĚ�

�KK<�Z�s/�t 
�Ǉ��ŶŶĞ�dŚĂĐŬƌĂǇ 

�ŽǇĚĞůů�WƌĞƐ͕�tŽŽĚďƌŝĚŐĞ�ϮϬϮϬ 

/^�E�ϵϳϴ-ϭ-ϳϴϯϮϳ-ϱϬϳ-ϲ 

 

ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�^ĐŚƌŽĚĞƌ͕�͚��DĂƌǀĞů�ƚŽ��ĞŚŽůĚ͛ͬ'ŽůĚ�
ĂŶĚ�^ŝůǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///�;�ŽǇĚĞůů�
WƌĞƐƐ͕�tŽŽĚďƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϮϬͿ͕�Ɖ͘�ϯϭϰ͘� 
Ϯ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϭϴ͘� 



ϲϭ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů-ƚƌĂŝŶĞĚ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘��ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůŽƐƚ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�;ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐͿ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐƟůů�ĞǆƚĂŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Žƌ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ŶŽ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ��ŽƌŶĞůŝƵƐ�,ĂǇĞƐ�;Ă�ŵĂũŽƌ�
ƌŽǇĂů�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�s///Ϳ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ŐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚƐ�ŚĂůůŵĂƌŬĞĚ�ϭϲϬϰ-Ϭϱ�;<ƌĞŵůŝŶ��ƌŵǇ�DƵƐĞƵŵ͕�DŽƐĐŽǁͿ͕�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ůŽƐƚ�,ĂǇĞƐ�ƉŽƚ�ŽĨ�
Đ͘�ϭϱϯϬ͘ϯ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�͚��DĂƌǀĞů�ƚŽ��ĞŚŽůĚ͕͛�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�dƵĚŽƌ�ƚĞƌŵƐ�ůŝŬĞ�
͚ƋƵŝůůŽŶƐ͛͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞ-ĚĞĐŝŵĂů��ŶŐůŝƐŚ�ŵŽŶĞǇ͕�͚ƚƌŽǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉŽƵŶĚƐ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĚƵĐĂƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ĐƌŽǁŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͘� 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĂůƐŽ�ĐůĂƌŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�dƵĚŽƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�dƵĚŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƵƐĞĨƵů�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ͘� 

�Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�͚��DĂƌǀĞů�ƚŽ��ĞŚŽůĚ͛�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�dƵĚŽƌ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ͗�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͕�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�Ăƚ�,ĞŶƌǇ�s///͛Ɛ�ĐŽƵƌƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ůĂǀŝƐŚůǇ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘��ǀĞŶ�ƌŽǇĂů�ĚŝŶŝŶŐ�ĞƟƋƵĞƩĞ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞůǇ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ůŝƚƵƌŐǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�
͚ĐƌĂŵƉ�ƌŝŶŐƐ͛�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�'ŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚŝƉůŽŵĂͲ
ĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�Ăƚ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝǀĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ͘� 

�ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǀŝĚŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŽůĚ͕�
ƐŝůǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŐŽůĚ�Žƌ�ŐĞŵƐ�Žƌ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐϰ�ǁĂƐ͕�ďǇ�ϭϱϰϬ͕�Ă�ƉƌŝŶĐĞ�
͚ƐŽ�ĐŽǀĞƚŽƵƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĨǇ�Śŝŵ͛͘ϱ 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ƉƌŝŶĐĞůǇ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶĐĞ͛͘��ǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁĂůů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ŐŽůĚĞŶ�ĚŝƐŚͲ
ĞƐ�;ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ͛ƐͿ�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�WĂůĂĐĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĂŶƋƵĞƚƐ͘��Ƶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͕�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽƐƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�͚ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƌŝĐŚ͛͘ϲ 

�ŽŵĞƐƟĐĂůůǇ͕�,ĞŶƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ďůŝŶŐ͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŐůŝƩĞƌŝŶŐ͘��ƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŇŽŽƌƐ͕�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ǁĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶƐ�
ƐƉĂƌŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�Žƌ�ƐŝůǀĞƌ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŽŶ�ƌŽǇĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�sĞŶĞƟĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǀŝƐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ�Ăƚ�Ă�ďĂŶƋƵĞƚ�ŚĞůĚ�Ăƚ�
'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�ŝŶ�ϭϱϮϳ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƚƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�–�ĨŽƌ�ŚƵŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ůĞĂĨ͘ϳ 

WĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�
ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƌŽǇĂů�ƉĂůĂĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͗�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�,ĞŶƌǇ�ƵƐĞĚ�ĚĂŝůǇ�;ĂŶĚ�ůŝŬĞĚ�
ŵŽƐƚͿ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŶŐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱϯϳ��ŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�:ƵĞůůĞƐ�ŵĞĂŶƐ�

ϯ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�Ϯϰϯ-ϰϰ͕�ĮŐ͘�ϭϮ͘ϳ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�dƵĚŽƌ͕�^ƚƵĂƌƚƐ�Θ�dŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�dƐĂƌƐ͗�dƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽƵƌƚƐ͕�ĞĚ͘�KůŐĂ��ŵŝƚƌŝĞǀĂ�ĂŶĚ�dĞƐƐĂ�
DƵƌĚŽĐŚ�;sΘ��WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�Ăƚ�Ɖ͘�ϵϯ͕�ĮŐ͘�ϭϬϱ�;DŽƐĐŽǁ�<ƌĞŵůŝŶ�DƵƐĞƵŵƐ�D�-ϲϰϮͿ͘� 
ϰ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϵ͕�ĐŝƟŶŐ�&ƌĂŶŬ�DƵŵďǇ͕�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ�zŽƵƚŚ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///͗���EĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĞƩĞƌƐ�;>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϮϳ͘ 
�ϱ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϮϴϮ͕�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ��ŚĂƌůĞƐ�ĚĞ�DĂƌŝůůĂĐ͕�ŝŶ�:͘^͘��ƌĞǁĞƌ�ĂŶĚ�:͘�'ĂŝƌĚŶĞƌ͕�ĞĚƐ͕�>ĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƉĞƌƐ͕�
&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ��ŽŵĞƐƟĐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///͕�Ϯϭ�ǀŽůƐ�;ϭϴϲϮ-ϭϵϮϬͿ͕�ǀŽů͘�ϭϱ͕�ŶŽ͘�ϵϱϰ͘�� 
ϲ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϰ͘ 
ϳ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϭϬϬ͘� 



ϲϮ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�:ĂŶĞ�^ĞǇŵŽƵƌ͛Ɛ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽďĂͲ
ďůǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘ϴ 

,ĞŶƌǇ�s///͛Ɛ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ǁĂƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ͕�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŽƚŚ�ŽĨ�'ŽůĚ�;Ă�
ϭϱϮϭ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞĂƌ��ĂůĂŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ĞŶƌǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�/�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�
ůĂƐƟŶŐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐͿ�ĐŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�
^Ɵůů͕�ĂƐ�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�
&ƌĂŶĐĞ͘ϵ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ϭϱϰϯ-ϰϲ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƐ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌ�
ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�dƵĚŽƌ�ƉŽƵŶĚƐ͘ϭϬ��ƚ�ŚŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�,ĞŶƌǇ�s///�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;ŝŶ�ĐĂƐŚ͕�ŶŽƚ�ůĂŶĚƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌ͕�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨƵŶĚƐ͘ϭϭ 

'ŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ůŝƋƵŝĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘�tŚĞŶ�,ĞŶƌǇ�s///�ƚŽŽŬ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�
ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌƐ�–�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŚĞ�ƌĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚŝƐ�ƚƌŽŽƉƐ͘ϭϮ�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽǇĂů�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ�ǁĂƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŝƋƵŝͲ
ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŬŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ��ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŝŶƚ͕�ĨŽƌ�ŵĞůƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŝŶĂŐĞ͘�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ƉůĂƚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĞůƚĞĚ�
ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�͚ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƉůĂƚĞ�
ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-ϭϱϲϬ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƌĂƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽƐƚ-ϭϱϲϬ�ƉůĂƚĞ͛͘ϭϯ� 

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƐƚǇůĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ůĂǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛Ɛ�
ƐŬŝůů�Žƌ�ůĂďŽƌ͘�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ-ƚĂŬĞƌƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͛Ɛ�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞĂƌůƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůƐ�ŝƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ďƌŝĞŇǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͛Ɛ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘� 

dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽďũĞĐƚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŚĞĂƉŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ůĂďŽƌ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�,ĞŶƌǇ�
ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵĞůƚĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ͘ 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ƚƌĂĐĞƐ�ŚŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͕�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƌŽǇĂů�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĞǀĂů�'ŽƚŚŝĐ�ƚŽ�Ă�
EŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ-ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�͚ĂŶƟƋƵĞ͛͘ϭϰ�dŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϱϯϬ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϱϰϳ͘� 

dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�͚,ŽůďĞŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶƟƋƵĞ͛�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
,ŽůďĞŝŶ�;ǁŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�,ĞŶƌǇ�s///�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĨĂƐŚͲ
ŝŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉůĂƚĞ�–�ĂŶĚ�ŚŽǁ�,ĞŶƌǇ�–�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ��ŶŶĞ��ŽůĞǇŶ�–�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƌŽǇĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘� 

�Ɛ�>ŽŶĚŽŶ-ƚƌĂŝŶĞĚ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌŝǀĂů�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ŝŶ��ŶƚǁĞƌƉ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵŐƐďƵƌŐ�Žƌ�EƵƌĞŵďĞƌŐ͕ϭϱ�,ĞŶƌǇ�s///�ďŽƵŐŚƚ� 

&ŝŐ͘�ϭ͗�tŝůůĞŵ�<ĂůĨ͗�^Ɵůů�>ŝĨĞ 

/ŵĂŐĞ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ 

ϭϳ�/ďŝĚ͕͘�ƉƉ͘�Ϯϱϳ-ϱϴ͘� 
ϭϴ�/ďŝĚ͕͘�ƉƉ͘�Ϯϳϱ-ϳϲ͘ϭϵ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϬϴ͕�Ŷ͘�ϳϴ͘�
,ĞŶƌǇ�s///͛Ɛ�ϭϱϰϳ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƐ�ŶŽ͘�ϯϬϮϰ͘�&Žƌ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///͛Ɛ�ϭϱϰϳ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�
ƐĞĞ�^ƚĂƌŬĞǇ͕��ĂǀŝĚ�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�
,ĞŶƌǇ�s///͗�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŶƟƋƵĂƌŝĞƐ�D^�ϭϮϵ�
ĂŶĚ��ƌŝƟƐŚ�>ŝďƌĂƌǇ�D^�,ĂƌůĞǇ�ϭϰϭϵ͕�ǀŽů͘�/�
ϵ>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ŶŽ͘�ϯϬϮϰ͘� 
ϮϬ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϭϴ͘� 



ϲϯ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͘�,Ğ�ŐƌĂŶƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŵƉŽƌƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�;ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ�Žƌ�ũĞǁĞůƐͿ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�Śŝŵ�ĮƌƐƚ�ƉŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚƐ͘ϭϲ� 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�ŐŝŌƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�,ĞŶƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞ͘��ŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌŽǇĂů�ĨĂǀŽƌ͘�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�Žƌ�
ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ��ƵĐŬͲ
ŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝŶĂů�tŽůƐĞǇ͘� 

dŚĞ�ŬŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ũĞǁĞůƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͕�ďĞƐƚŽǁŝŶŐ�
Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
WƌŝŶĐĞƐƐ�DĂƌǇ͕�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�Žƌ�ƉƵŶŝƐŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘� 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐͲ
ƵƌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�
ƌĞŝŐŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ͕�DŝŶƚ͕�ĂŶĚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�
ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚŝůĞ�dŚŽŵĂƐ��ƌŽŵǁĞůů�ǁĂƐ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ͘�&ƌŽŵ�ϭϱϰϰ͕�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ŚĂůůͲ
ŵĂƌŬ�;ƐƟůů�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽĚĂǇͿ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉůĂƚĞ͗�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�
,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽǇĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŵ͕�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ĚĞďĂƐĞĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶĂŐĞ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŝƚƐ�
ĐŚĂƌƚĞƌ�ǁŚĞŶ�,ĞŶƌǇ�ĚĞďĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘ϭϳ 

�Ɛ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ͘�dŚĞ��Đƚ�ŽĨ�^ƵƉƌĞŵĂĐǇ�ŝŶ�
ϭϱϯϰ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐůĞƌŐǇ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�;ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨͿ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�,ĞŶƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞ�ŝƚ͘�
�Ɛ�^ƵƉƌĞŵĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĞŶƌǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�–�ĂŶĚ�ĚŝĚ͘� 

dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϱϯϲ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽŽƚ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ͕�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ǁĂƌŶƐ�
ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĂƌĞ�͚ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͛͘ϭϴ 

,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�ŵŽͲ
ŶĂƐƟĐ�ƐŚƌŝŶĞƐ͗�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͛Ɛ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƌŝĐŚ�ƐŚƌŝŶĞ�
ŽĨ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ��ĞĐŬĞƚ͘�dŚĞ�ŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶĞ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱϯϴ͗�ďǇ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ůŽĂƚŚĞĚ�
�ĞĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚǇ͘�,ĞŶͲ
ƌǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ăůů�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ��ĞĐŬĞƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƵůƚ�ĞƌĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ͖�ŚĞ�ĞǀĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ũĞǁĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŝŶƚ͛Ɛ�ƐŚƌŝŶĞ͕�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ƌŝŶŐ͘�zĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƟŶŐ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�,ĞŶƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;ĂŶĚ�

&ŝŐ͘�Ϯ��ƵƌŐŚůĞǇ�EĞĨ͕�WĂƌŝƐ�ϭϱϮϳ-Ϯϴ 

/ŵĂŐĞ�Ξ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Θ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ 

 



ϲϰ ^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϮϭ 

ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚͿ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ďĞůŝĞĨƐ͘� 

dŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƐƵŵƐ�ŽŶ�ĮŶĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ͘���ƌŽĐŬ�ĐƌǇƐƚĂů�ďŽǁů�ŽĨ�
Đ͘�ϭϱϰϱ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚,ŽůďĞŝŶ��Žǁů͛�;&ŝŐ͘�ϭͿ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶǌ͕�DƵŶŝĐŚ͘�dŚĞ�ďŽǁů�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�tŝůůĞŵ�<ĂůĨ͛Ɛ�ůĂƚĞ-ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�^Ɵůů�>ŝĨĞ�;EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ͕��ŽƉĞŶŚĂͲ
ŐĞŶͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĂůů�ĮŶŝĂů�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĞĂƌů�ĚƌŽƉƐ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďŽǁů�ŝŶ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ϭϱϰϳ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘� 

^ĐŚƌŽĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚƵŐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ďĞŐƵŶ�ĂŌĞƌ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�,ŽƵƐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉůĂƚĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝǀǇ��ŚĂŵďĞƌ�;ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƉĂƌƚͲ
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