
 

ϰϳ  

A trip through Switzerland with the 
English Silver Society 
�Ǉ��ŽƌŽƚŚĞĂ��ƵƌƐƚǇŶ 

�ŌĞƌ�ĂŶ�ϴ-ŚŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌŝƉ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ��ƵƌŝĐŚ�/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů��ůƚƐƚĂĚƚ͘���DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘���ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��ĞƵŐŚĂƵƐŬĞůůĞƌ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŝĐŚ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĂůŬĂďůĞ͕�ĞůĞŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚ�ƐŽ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŽĞƌĂĐŬ͘ 

EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘���ďƵƐ�ƌŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ��īŽůƚĞƌŶ�Ăŵ�
�ŵŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĚĞƉŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƺƌŝĐŚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ŐŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƉŽƚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�^ǁŝƐƐ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�
Ăƌƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ��ŽƐƐĂƌĚ��ƌĐŚŝǀĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌƐ͕�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�
DƌƐ͘��ŽƐƐĂƌĚ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƉůĂƐƚĞƌ�ĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͘�;&ŝŐ͘�ϭͿ�
�ŽƐƐĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵĂƌŬ͕�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĨĂŬĞƐ͘��ŽƐƐĂƌĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚǇůĞƐ͘��ŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďŽŽŬƐ�–�ŐƵĞƐƚ�
ůŝƐƚƐ�–�ĂƌĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ�ŶĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�
ŽĨ�>ĂĚǇ��ŝĂŶĂ�^ƉĞŶĐĞƌ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚ�^ŚƵǁĂůŽǁ͘�^ŚƵǁĂůŽǁ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉŝĞĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�Ă�DŽƐĐŽǁ�ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ��ŽƐƐĂƌĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŚĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ǁĂƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŽƐƐĂƌĚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�KǁŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽƉŝĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǇĞĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ϭϴϴϯ-ϭϴϴϵ͖�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽƉǇŝŶŐ͘�

&ŝŐ͘�ϭ͘�ŽƐƐĂƌĚ�ƉůĂƐƚĞƌ�ĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͕ 

�ĞƉŽƚ��ƺƌŝĐŚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŵƵƐĞƵŵ 



 

ϰϴ  

,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŽĞƌĂĐŬ�ĂƌĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŽƐƐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘ 

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĞƌŽŽŵƐ͖�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ͘;�&ŝŐ͘�ϮͿ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�
>ĂŶǌ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ŽĨ�,ĂŶƐ�&ƌŝĞƐ͕�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϭϴϰϵ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘;&ŝŐ͘�ϯͿ�/ƚ�ŚĂĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵͲ
ƐĞƵŵ͘�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚƵŶƟŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ�–�ŽŶĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂŐůĞ�–�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ŐŽůĚĞŶ�ƚĂǌǌĂ͕�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�zǀĞƐ�^ĂŝŶƚ�>ĂƵͲ
ƌĞŶƚ�^ĂůĞ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�^ŽƚŚĞďǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚ�
�ŽƵŶƚ��ŽƵŐůĂƐ�ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚͲ
ŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘�dŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƐ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƐƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ��ĂŶͲ
ƚŽŶƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�;&ŝŐ͘�ϰͿ 

�ŌĞƌ�Ă�ŚĞĂƌƚǇ�ůƵŶĐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐͲ
ƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ŽůůĞŐŝĂƚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͕�
�ĞƌŽŵƺŶƐƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^ĞƉƵůĐŚƌĞ͕�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵƐĂĚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƌŽĐŽĐŽ�ƉůĂƐƚĞƌ�ĚĠĐŽƌ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�
ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ͖�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƌŶĂƚĞůǇ�ĐĂƌǀĞĚ�ĐŚŽŝƌ�ƐƚĂůůƐ͘�;&ŝŐ͘�ϱͿ�dŚĞ��
ƉŝğĐĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƚƌĞĂƐƵƌŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ϭϳƚŚ�ƚŽ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ͘��ůů�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝŌƐ�ďǇ�ƌŝĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
tĂƌŶĞďĞƌƚ�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ͕�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�Ă�Őŝůƚ-ĐŽƉƉĞƌ�ĐĂƐŬĞƚ�ƌŝĐŚůǇ�ŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�
;&ŝŐ͘ϲͿ�DŽƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ĐƌŽƐƐ�
ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�;&ŝŐ͘ϳͿ�/ƚ�ŝƐ�
ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ϵϭ�ũĞǁĞůƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂŵĞŽƐ�ĚĂͲ
ƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĂŶĚ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŐŽůĚƐŵŝƚŚŝŶŐ�Ăƌƚ�ŝƐ�Ă�

&ŝŐ͘�Ϯ 

�ďŽǀĞ͗�&ŝŐ͘�ϯ͘� 

DĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ďǇ�
,ĂŶƐ�&ƌŝĞƐ͕�ϭϴϰϵ 

>ĞŌ͗�&ŝŐ͘�ϰ�
,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ƚĂǌǌĂ 



 

ϰϵ  

>ĞŌ͗�&ŝŐ͘ϱ͗�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ĞƌŽŵƺŶƐƚĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŚŽŝƌ�ƐƚĂůůƐ 

�ĞůŽǁ�ŵŝĚĚůĞ͗�&ŝŐ͘�ϲ�͗�tĂƌŶĞďĞƌƚ�ƌĞůŝͲ
ƋƵĂƌǇ͕� 

�ĞůŽǁ�ůĞŌ͗�&ŝŐ͘�ϳ͗�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ĐƌŽƐƐ͕�
ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ 

�ĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚ͗�&ŝŐ͘�ϵ͕��ĞƌŽŵƺŶƐƚĞƌ�ŶĞǁ�
ƚƌĞĂƐƵƌǇ 

&ŝŐ͘�ϱ 

�ďŽǀĞ�͗�&ŝŐ͘ϭϬ͗�ŵĂƉ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ 

ZŝŐŚƚ͗�&ŝŐ͘�ϭϭ��ĂǀŝĚ��ĞĂƐůĞǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ 

>ĞŌ͗�&ŝŐ͘�ϭϮ�͗�DĂƌƟŶ�<ŝĞŶĞƌ�ĂŶĚ�dŝŵ�
^ĐŚƌŽĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���ďďŽƩ��ŶĚƌĞĂƐ�ǀ͘�
dŚƺŶŐĞŶ�;ϭϱϬϲ-ϭϱϲϱͿ�ŝǀŽƌǇ��ŝŶŐĞͲ
ŚŽƌŶ͕�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂŌĞƌ�
�͘��ƺƌĞƌ͕�tƺƌǌďƵƌŐ�ϭϱϱϬ-ϲϱ͕�ŝǀŽƌǇ͕�
ŐŽůĚ͕�ĞŶĂŵĞů͕�ƉƌĞĐŝŽƵƐ-ĂŶĚ�ƐĞŵŝƉƌĞͲ
ĐŝŽƵƐ�ƐƚŽŶĞƐ͕�ůĞŶŐƚŚ�ϳϮ�Đŵ� 

&ŝŐ͘�ϳ 

&ŝŐ͘�ϲ 

&ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘�ϭϭ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 



 

ϱϬ  

ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐůƵĐŝĚ�ĞŶĂŵĞů�
ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͘�;&ŝŐ͘�ϴͿ�/Ŷ�ƚŚĞ�
͞ŵŽĚĞƌŶ͟�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ǁĞ�ƐĂǁ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƌŽĐŽĐŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƵŶďĞůŝĞǀĂͲ
ďůĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ͘ 

>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�DĂƌƟŶ�<ŝĞŶĞƌ͛Ɛ�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ƐŚŽƉ͘�DĂƌƟŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ĐŚĂƉ�ǁŚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�
ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŝůǀĞƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�DĂƌƟŶ�
ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝůǀĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ďĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�;&ŝŐ͘ϭϬͬϭϭͿ�dŚĞ�ƐŚŽƉ�ŝƐ�
ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŝůǀĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌŵĂŶƐŚŝƉ͘�;&ŝŐ͘ϭϮͿ 

dŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�Dƌ͘��ƵďŶŽ͕�ǁŚŽ�
ŐĂǀĞ�DĂƌƟŶ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ŵŽŶĞǇ͘�,Ğ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ��ƵƌŝĐŚ�
ŚŽƵƐĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϱϴϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ŚŽƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞĚ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
^ǁŝƐƐ�ŵĞĂů͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŽĐŬƐ͘ 

,Žǁ�^ŵŝůǇŶŶĞ�:ŽƵŬŽǀƐŬŝ�ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�&ƌĂƵŵƺŶƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŽĸĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͘�KƵƌ�ƌĞǁĂƌĚ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŚĂŐĂůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ƚĂůů�
ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ŶĂƌƌŽǁ͘��ŚĂŐĂůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĞŝŐŚƟĞƐ͕�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ZĞŝŵƐ�ŐůĂƐƐ�Įƌŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ��ƵƌŝĐŚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͘��ŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ��ŚĂŐĂůů͕�ŶŽǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŶŝŶĞƟĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƌŽƐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�
ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ-�ŇŽĂƟŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƐŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ��ŚĂͲ
ŐĂůů͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ƐĞĞŵ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐƚĂŝŶĞĚ-�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�;&ŝŐ͘ϭϯͿ 

EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌŝĐŚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĚŝĚ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�WĨǇīĞƌ�ŵĂĚĞ�Ă�ĨŽƌƚƵŶĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌͲ
ƌŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�dŚĞ�WĨǇīĞƌ�ŐŽďůĞƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�>ƵĚǁŝŐ�WĨǇīĞƌ�

&ŝŐ͘ϴ� 

&&ŝŐ͘�ϭϯ 



 

ϱϭ  

;ϭϱϮϰ-ϭϱϵϰͿ�ďǇ�ŚŝƐ�&ƌĞŶĐŚ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚͲ
ŝŶŐ�ďƵƚ�ƐŚŽǁƐ�ƐƚƌŽŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�
ĐƵƉ͖�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐƵƉ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞƵŶŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ĐƵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌŬ͕�Ă�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŐŝŌ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ�sĞŶŝĐĞ�ĂŌĞƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ��ƵƌŝĐŚ�ĂŶĚ��ĞƌŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞƌĐĞͲ
ŶĂƌǇ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϲϭϱ͘�;&ŝŐ͘�ϭϱͿ�EŽǁ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�'ƵĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
sĂƟĐĂŶ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶĚƐ͘ 

dŚĞ�^ǁŝƐƐ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�KŶĞ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌŽŽŵ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽƐͲ
ƚƵŵĞƐ�Ăůů�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƉĞƌ͘�;&ŝŐ͘�ϭϲͿ�dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂĚůĞƐƐ�–�
ƋƵŝƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂƐ�^ǁŝƐƐ�ǁŽŵĞŶ�
ŽŶůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ϭϵϳϭ͊ 

dŚĞŶ�Žī�ƚŽ�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ�ƚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ͘��;&ŝŐ͘�ϭϳͿ�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ĨŽƌ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶ�ĨƌŝĂƌƐ�ĂŶĚ�WŽŽƌ�
�ůĂƌĞ�ŶƵŶƐ�ďǇ�,ĂďƐďƵƌŐ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ��ůͲ
ďƌĞĐŚƚ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŶĞƉŚĞǁ�ŝŶ�ϭϯϬϴ͘�dŚĞ�ŵŽŶĂƐͲ
ƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŐŶĞƐ͕�
YƵĞĞŶ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ͘�/ƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵƌǇŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�,ĂďƐͲ
ďƵƌŐƐ�ƵŶƟů�ϭϳϳϬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ� 

&ŝŐ͘�ϭϰ 

��&ŝŐ͘�ϭϱ 

&ŝŐ͘�ϭϲ 

&ŝŐ͘�ϭϲ͗��ĚŽƌĂďůĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ŝŶ�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�EĂƟŽŶĂů�
DƵƐĞƵŵ 

&ŝŐ͘�ϭϰ�͗��WĨǇīĞƌ��ƵƉ 

&ŝŐ͘�ϭϱ͗�>ŝŽŶ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌŬ�ĐƵƉ 



 

ϱϮ  

ĚŝƐƐŽůǀĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
Ă�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ůŝŶŝĐ͘ 

dŚĞ�ƋƵŝƚĞ�ƉůĂŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�
;&ŝŐ͘�ϭϴͿ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽůĚ�ŝƌŽŶ�
ŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŚĂƉĞů�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůůͲ
ĞŶ�ŬŶŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ŽĨ�^ĞŵƉĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�Ăůů�
ŬŶŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉĂŝĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ďǇ�ůŽƐŝŶŐ�ĮǀĞ�ƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƩůĞ͘�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ 

EĞǆƚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�DĂƌŐƌĞƚ�ZŝďďĞƌƚ�ĂŶĚ�^ĂďŝŶĞ�
^Ƃůů-dĂƵĐŚĞƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�DƵƐĞƵŵ��ĂƐĞů�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐŽƚŚŝĐ��ĂƌĨƺƐƐĞƌ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽǁĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌĞͲ
ĨŽŽƚĞĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ͕�Ă�ŵĞŶĚŝĐĂŶƚ�ŽƌĚĞƌ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ĂůĂŶĐĂ�ĂůƚĂƌ͘�;&ŝŐ͘�ϮϬ�ͿdŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŝŶŐĞĚ�ĂůƚĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�
ŽĨ�Ă�DĞŵŵŝŶŐĞŶ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�;�ǀŽ�^ĐŚůĞŐĞů͍Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�,Ğ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƐͲ
ŵĞŶ�ƚŽ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ǁĂƐ�ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ǁĞƌĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�
ƐŽĂŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů͕�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ďĂƌƌĞůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞ��ĂůĂŶĐĂ͕;�ĂŶƚŽŶ�'ƌĂƵͲ
ďƺŶĚĞŶͿ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�;dŽĚĂǇ�Ă�
ĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ϯ�Ъ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘Ϳ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�
ĚĞ��ĂůĂŶĐĂ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ďĂƌŽƋƵĞ�ŽŶĞ͘�/Ŷ�ϭϴϴϳ�ƚŚĞ��ĂƌĨƺƐƐĞƌ��ŚƵƌĐŚ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂůƚĂƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ǁŝŶŐƐ�ŽƉĞŶ͕�Ă�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞƌ�ƟŵĞƐ�ŽŶůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇƐ͘ 

�ůƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�;&ŝŐ͘ϮϭͿ 

dŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ��ĂƐĞů��ĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂƚŚ�ŝƐ�Ă�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵƵƌĂů�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�WƌĞĚŝŐĞƌ-
ŬŝƌĐŚĞ͘�dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌŝĐŚ�ŶŽƌ�ƉŽŽƌ�ĂƌĞ�
ƐĂǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ϭϴϬϱ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ǁĂůů�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƌĂů�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�^ŽŵĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƐĂǀĞĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ���
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ĂƌĨƺƐƐĞƌ�
�ŚƵƌĐŚ͘�:ŽŚĂŶŶ�ZƵĚŽůĨ�&ĞƵĞƌĂďĞŶĚ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌ�ŽĨ�ϭϴϬϲ�ŐŝǀĞƐ�
ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϲϬ�ŵĞƚĞƌ�ůŽŶŐ�ŵƵƌĂů͘�;&ŝŐ͘�ϮϮͿ &ŝŐ͘�ϭϳ 

&ŝŐ͘�ϭϴ 

&ŝŐ͘�ϭϵ 



 

ϱϯ  

&ŝŐ͘�ϮϬ 

&ŝŐ͘�Ϯϭ 

&ŝŐ͘Ϯϭ  

&ŝŐ͘ϮϮ 

&ŝŐ͘�Ϯϯ 

&ŝŐ͘�ϮϮ 

&ŝŐ͘�Ϯϰ 

&ŝŐ͘�Ϯϱ &ŝŐ͘�Ϯϲ 



 

ϱϰ  

/Ŷ�Ă�ƐŝĚĞ�ŚĂůů�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĂůƚĂƌ�ƉĂŶĞů�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�KƩŽŵĂŶ��ŵƉĞƌŽƌ�,ĞŶƌǇ�//�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�����
<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�ƚŽ��ĂƐĞů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�DŝŶƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϬϭϵ͘�;&ŝŐ͘�ϮϯͿ�dŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďĞͲ
ůŽǁ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ƉĂŶĞů�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ăůů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŽŶĞ�ĞǀĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ͘��/Ŷ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͗�'ŽůĚ�ĂŶĚ�'ůŽƌǇ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ-:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂůƚĂƌ�
ƉŝĞĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ĂƐĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐĠĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĂůƚĂƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ�ĨŽƌ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶůǇ�ĂŌĞƌ��ĂƐĞů�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ůĞŐĂů�ĞŶƟƟĞƐ�Ăůů�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐŽŽĚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŝŶ��ĂƐĞů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϴϯϴ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�ůĞŐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�EĂƉŽůĞŽŶ͛Ɛ�'ƌĂŶĚ��ƌŵĠĞ͕�:͘�:͘�hƌƐŝŶ�sŝĐƚŽƌ�dŚĞƵďĞƌ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�
ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ďƵǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ƵŶƟů�ĮŶĂůůǇ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĠĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ�ŝŶ�ϭϴϱϰ͘ 

dŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�^ǁŝƐƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞůƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�hƉƐƚĂŝƌƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚŵŝƌĞ�ŵĂŶǇ�ĮŶĞ�ƌĞůŝƋƵĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ�ďƵƐƚ�ŽĨ�^ƚ͘�hƌƐƵͲ
ůĂ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŚĞĂĚ�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�^ƚ͘�hƌƐƵůĂ�ŽŶ�
ŚĞƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵŶƐ�ŝŶ��ŽůŽŐŶĞ͘�;&ŝŐ͘�ϮϰͿ�ZĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ϭϰƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�͞ďƌĂŶĐŚ�ĐƌŽƐƐ͟�;�ƐƚŬƌĞƵǌͿ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�
ŵŝŶƐƚĞƌ͘�;&ŝŐ͘�ϮϱͿ 

KƚŚĞƌ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ƐŝůǀĞƌ͘�dŚĞ�ŐƵŝůĚƐ�ŚĂĚ�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ͕�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŶĂƚĞ�ŐƵŝůĚ�ĐƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚƐ͘�;&ŝŐ͘�ϮϲͿͿ��ŵĂǌŝŶŐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƵŝůĚƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƵŝůĚ�ŵĂƐƚĞƌ�Ă�
ŚĞĂĚ�ǁƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďƐ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ŐƵŝůĚ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�;&ŝŐ͘�ϮϳͬϮϳ�Ϳ 

&ƵŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƟī�ǁŚŝƚĞ�ůĂĐĞ�ĐŽůůĂƌ͕�ƐŽ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ƚŽůĚ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƉŽŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƚĞŵƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƵƞŝƚ͘�;&ŝŐ͘�ϮϴͿ 

&ŝŐ͘�Ϯϳ &ŝŐ͘�Ϯϳ� 
&ŝŐ͘Ϯϴ 



 

ϱϱ  

dŚĞ��ĂƐĞů�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚŽƵƐĞ͖�ŝƚƐ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ƉŝĞĐĞƐ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ͘���ŵĂŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
�ŝĂŶĂ�dƌŝŶŬƐƉŝĞů�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƵŐƐďƵƌŐ�ďǇ�:ŽĂĐŚŝŵ�&ƌŝĞƐ͘�;&ŝŐ͘�ϮϵͿ�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ĞǆƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ��ĂƐĞů�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ŽůĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁŚŝĐŚ�ůĞƚ�ŝƚ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͖�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
dƌŝŶŬƐƉŝĞů�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ͘�;&ŝŐ͘�ϯϬͿ��dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŽŶ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƌŽǇĂůƐ͘�^ĂďŝŶĞ�^Ƃůů
-dĂƵĐŚĞƌƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝŶŬƐƉŝĞů�ǁĂƐ�
ƋƵŝƚĞ�ůŽŶŐ-ůŝǀĞĚ�ĂƐ�>ŽƵŝƐ�y/s�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�͞�ŝĂŶĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐ͟�
dƌŝŶŬƐƉŝĞůĞ͘�ZĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ZǇī�ĐƵƉ͕�ϭϲϬϯ͕�;&ŝŐ͘�ϯϭͿ�
ǁŚŝĐŚ�ĮǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĐŝƟĞƐ͗��ĞƌŶ͕��ĂƐĞů͕�^ĐŚĂĭĂƵƐĞŶ͕�^ƚ͘�'ĂůůĞŶ�
ĂŶĚ��ƵƌŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƐŝůŬ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ��ŶĚƌĞĂƐ�ZǇī�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŽĂŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐƌŽǁŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ϭϱϵϭͬϵϮ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ��ŵĞƌďĂĐŚ�<ĂďŝŶĞƩ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ĐƵƉ͕��ƵƌŝĐŚ�ϭϱϱϬ�ďǇ�:ĂĐŽď�
^ƚĂŵƉĨĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐ�ŝƚĞŵ͘�;&ŝŐ͘�ϯϮͿ��ĂƐŝůŝƵƐ��ŵĞƌͲ
ďĂĐŚ�;ϭϱϯϯ-ϭϱϵϭͿ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĐƵƉ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͖�Ăƚ�
ĨĞƐƟǀĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ͘� 

�ĂƐĞů�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƚƌŽŶŝƐĞĚ�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚĞ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ZĞŵŝŐŝƵƐ�&ĂĞƐĐŚ�;ϭϱϵϱ-ϭϲϲϳͿ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŝŶƐ�ŝƐ�ĞǆƚĂŶƚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tƵŶĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�;&ŝŐ͘ϯϯͿ��&ĂĞƐĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĐĂƌǀĞĚ��ŽůůĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĐĂďͲ
ŝŶĞƚ�ďǇ�&ƌĂŶǌ�WƌĞŐŽ͕�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨƌŽŵ��ƵƌŐƵŶĚǇ�ǁŚŽ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĂƐĞů�ĐŝƟǌĞŶ͘�;&ŝŐ͘ϯϰͿ 

�ŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϱƚŚ�
ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�–�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞƌ͛Ɛ�
ŐĂƌĚĞŶ͗�ůŽǀŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŝŶ�ŵŝĚƐƚ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ-ůŝŬĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ƐƵŵƉͲ
ƚƵŽƵƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�;&ŝŐ͘�ϯϱͿ�dŚĞƐĞ�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ĂƐ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĐĂƌǀĞĚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐĂƐŬĞƚƐ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�;&ŝŐ͘ϯϲͿ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŝůĚŵĞŶ͗��ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚƵŶƚ͘�
dǇƉŝĐĂů�ŝƐ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǁŝůĚŵĂŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚƵƚ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŽĂŬ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐǇŵďŽůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�

&ŝŐ͘�ϯϬ 

&ŝŐ͘�Ϯϵ 

&ŝŐ͘�ϯϭ 

&ŝŐ͘Ϯϵ 



 

ϱϲ  

&ŝŐ͘�ϯϮ 

&ŝŐ͘�ϯϯ 

&ŝŐ͘�ϯϰ 

&ŝŐ͘�ϯϱ 
&ŝŐ͘�ϯϲ 



 

ϱϳ  

ƌŽŵĂŶƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

KƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĂŶĚ��Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�;&ŝŐ͘�ϯϳͿ 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŝƌƐĐŚŐĂƌƚĞŶ�;ĐŚĞƌƌǇ�ŽƌͲ
ĐŚĂƌĚͿ͕�Ă�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵĂŶƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�
ŵƵƐĞƵŵ͘��Ŷ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ĨĂŝĞŶĐĞƐ�
ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ͕�ƚƵƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞ�ďŽĂƚƐ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�Žƌ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƚĞŵƐ�ďŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĞƐƟǀĞ�ƚĂďůĞƐ�ŽĨ��ĂƐĞů͛Ɛ�ƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�;&ŝŐ͘�ϯϴͿ�^ŝƫŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞͲ
ƉƌŝĞǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͊ 

�/�ƐŬŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ��ĂƐĞů�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͗�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�DƌƐ͘��ƌĞǇĨƵƐƐ�ŝŶ�ϭϵϲϲ͘��ĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
͞ŝƌŽŶ�ůĂĚǇ͟�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƵŶƟů�
ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵĚĂŝĐĂ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇƐ͕�;&ŝŐ͘�ϯϵͿďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�
:ĞǁŝƐŚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͗�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞƐ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
,ĞďƌĂŝĐ�ďŽŽŬƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ��ĂƐĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽŶŝƐƚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

EĞǆƚ�ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ĂƐĞů�ǁŚŝĐŚ�
ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŐĂůůĞƌǇ͘�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�dŚĞŶ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͛�
ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌďĂĐŚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ͖�ŚĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�,ŽůďĞŝŶ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�,ŽůͲ
ďĞŝŶ͛Ɛ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞǇŵŽƵƌ�ĐƵƉ͊�,ŽůďĞŝŶ�ĂůƐŽ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƚĂďůĞ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ĨŽƌ��ŶŶ��ŽůĞǇŶ͘�KƚŚĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�:ŽƌŐ�^ĐŚǁĞŝŐĞƌ͖�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽŶůǇ�ŚŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͖�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ͘�;&ŝŐ͘�ϰϬͿ 

>ĂƚĞƌ͕�ǁĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨŽƌ��ĞƌŶ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽƚĞů�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

&ŝŐ͘�ϯϳ 

&ŝŐ͘�ϯϴ 

&ŝŐ͘�ϯϳ 

&ŝŐ͘�ϯϵ 

&ŝŐ͘�ϰϬ 



 

ϱϴ  

ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽůĚ�ĂƌĐĂĚĞĚ�ƐŝĚĞ-ǁĂůŬƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐůŽĐŬ�ƚŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝĞǁƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐ͘� 

EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ��ƵƌŐƵŶĚǇ͕�>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�<ƂŶŝŐƐͲ
ĨĞůĚĞŶ�ƐŚŽǁƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ĞƌŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƚǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞͲ
ĨĞĂƟŶŐ��ŚĂƌůĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽůĚ͕��ƵŬĞ�ŽĨ��ƵƌŐƵŶĚǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�DŝůůĞ-ŇĞƵƌ�ƚĂƉĞƐƚƌǇ͕�ŽŶĐĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
WŚŝůŝƉ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ͕�ĐĂ͘�ϭϰϲϬ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů͘�tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŐůĂŶĐĞ�ŽŶĞ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŶĞǁ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ǁĂůů�
ŚĂŶŐŝŶŐ͘�;&ŝŐ͘�ϰϭͿ 

�ƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ�ĚǇƉƟĐŚ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�sĞŶŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮϴϬ�–�ϭϮϵϬ͘�/ƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�YƵĞĞŶ��ŐŶĞƐ�
ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ͘�;&ŝŐ͘�ϰϮͿ�dŚĞ�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ��ŶƚĞƉĞŶĚŝƵŵ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚ�//�ǀ͘�,ĂďƐďƵƌŐ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯϰϬ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĞŵďƌŽŝĚĞƌǇ�Ăƌƚ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƐĞǀĞŶ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�tŚĞŶ��ůďĞƌƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�YƵĞĞŶ��ŐŶĞƐ�;ϭϮϴϭ-ϭϯϲϰͿ�ǁŚŽ͕�ĂŌĞƌ�ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǁŝĚŽǁ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϵ͕�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�<ƂŶŝŐƐĨĞůĚĞŶ͘�;&ŝŐ͘�ϰϯͿ 

&ŝŐ͘�ϰϭ 

&ŝŐ͘�ϰϮ 

&ŝŐ͘�ϰϯ 



 

ϱϵ  

dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�
ϵϬ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘�;&ŝŐ͘�ϰϰͿ�DĂŶǇ�ĂƌĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǀĞƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝůĚ�ĐƵƉƐ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĂŶĚ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌǇ͕�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ-ƟŵĞ�ĨŽƌ�^ǁŝƐƐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ͘���Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϭϱϴϯ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ϭϬ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂůƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ZŽĐŚĞ�ĂŶĚ��ŝŐůĞ�ƚŽ�DĂƌƟŶ��ŽďĞů͘�KƌŝŐŝŶĂůͲ
ůǇ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐͲ
ƟŐŝŽƵƐ�ŐŝŌ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϳ�ŬŐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ďĞĂƌ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǀĞƐƐĞů͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉůĂƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ϰϱ�ĐŽĂƚƐ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�
ǀĞƌƌĞ�ĠŐůŽŵŝƐĠ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͘�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĐŚĂƐĞĚ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ��ĞƌŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂƩůĞ�ŽĨ�DƵƌƚĞŶ͕�ϭϰϳϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞĂƚ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽůĚ͘�;&ŝŐ͘�ϰϱͿ���ƐŝůǀĞƌ�ŇĂƐŬ͕�ϭϱϳϳ͕�
ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ƉŝůŐƌŝŵ�ŇĂƐŬƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�Žƌ�ůĞĂƚŚĞƌ�
ƐŚŽǁƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͘��ŽƚŚ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�

&ŝŐ͘�ϰϰ 

&ŝŐ͘�ϰϱ 



 

ϲϬ  

ǁĞƌĞ�ĐŚĂƐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƐŽůĚĞƌĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�;&ŝŐ͘�ϰϲͿ 

dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĚŽƌĂďůĞ�tƵŶĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ��ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƚŽƵŶĚĞĚ�ŶŽͲ
ďůĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ƟŵĞƐ͘�DǇ�ĨĂͲ
ǀŽƌŝƚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ĐĂƌǀĞĚ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�Ă�
ďŝƌĚ��;&ŝŐ͘�ϰϳͿ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǀĞƐƐĞů�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ŶŽďůĞ�ƐĂǀͲ
ĂŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ͕�/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĞƌŶ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ�'ƌƵǇĞƌĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�
ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂůŬ�ƵƉ�Śŝůů͕�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌŽŽŵƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƟŵĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽůĚĞŶ�&ůĞĞĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůĞƐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƩůĞ�ŽĨ�DƵƌƚĞŶ͕�ϭϰϳϲ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�
ƐƉĞŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƐŚŽƉƐ�ŝŶ�'ƌƵǇĞƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌƵǇğƌĞ�ĚŝƐŚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘ 

�ĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�DĞƚƌŽ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�'ŽƚŚŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘��dŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϮϳϱ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϱϯϲ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�Ăůů�ŵƵƌĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ-ŐůĂƐƐ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŐŽƚŚŝĐ�ƌŽƐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ƉŝƉĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶ�ŝƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�&ŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ϳϬϬϬ�ƉŝƉĞƐ͘ 

tĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ��ŚĂƚĞĂƵ�ĚĞ�WƌĂŶŐŝŶƐ͘���ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�>ĂŬĞ�'ĞŶĞǀĂ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽĨ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϲϮ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵͲ
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ��ĞƌŶŚĂƌĚ��ŽƌŶĨĞůĚ�ŝŶ�
ϭϵϳϬ͘�dŚĞ�ĐŚĂƚĞĂƵ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�,ĞůĞŶ��ŝĞƌŝ-dŚŽŵƐŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŽĞƌĂĐŬ�ĂŶĚ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƚŽƵƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĞƌŝŽĚ�ƌŽŽŵƐ͘��ƵƉͲ
ďŽĂƌĚƐ�ĨƵůů�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐĞƚ�

&ŝŐ͘�ϰϲ 

&ŝŐ͘�ϰϳ 



 

ϲϭ  

ǁŝƚŚ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĮͲ
ĐŝŽŶĂĚŽ͘ 

�ŌĞƌ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůƵŶĐŚ�ǁĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ďďĂǇĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-
DĂƵƌŝĐĞ�ŚŝŐŚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
<ŝŶŐ�^ŝŐŝƐŵƵŶĚ�ŽĨ��ƵƌŐƵŶĚǇ�ŝŶ�ϱϭϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�dŚĞďĂŶ�ĂƌŵǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽůͲ
ůŽǁ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�ŵŽŶͲ
ĂƐƚĞƌǇ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͖�ŝƚ�ĂďŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�&ĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂŶƟƋƵĞ�ǀĂƐĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐĞůůƵƐ͕�
ŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚƵƐ͕�ŝŶ�Ϯϯ���͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽůĚ�ƐĞƫŶŐ�ĞŶĐƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐĂďŽĐŚŽŶ�ƐĞŵŝ-ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐŚĂůŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ͘�;&ŝŐ͘��ϰϴͿ�'ŝǀĞŶ�
ďǇ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚĂƵƌ�ĐŝďŽƌŝƵŵ͕�ŵĂĚĞ�ĐĂ͘�ϭϮϭϬ͕�ĂŶĚ�Ă�
ĞǁĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĞŶĂŵĞů͕��
ŐŽůĚ�ĐůŽŝƐŽŶŶĠ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝ-ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĐĂďŽĐŚŽŶ�ƐƚŽŶĞƐ͘��ŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŬĞƚ�ŽĨ�dŚĞƵĚĞƌŝĐ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ƐĂƌĐŽƉŚĂŐƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞŵŝ-ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĐĂďŽĐŚŽŶ�ƐƚŽŶĞƐ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůůŝŽŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĚĞƉŝĐƚƐ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�Ăƌŵ�ƌĞůŝƋƵĂƌŝĞƐ͖�ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ-ƌĞůŝƋƵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂŶĚŝĚƵƐ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƵͲ
ƌŝĐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĐĂ͘�ϭϭϲϱ͘�;&ŝŐ͘ϰϵͿ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�^ƚ͘�DĂƵͲ
ƌŝĐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�^ĂǀŽǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞƋƵĞƐƚƌŝͲ
ĂŶ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƵƌŝƟƵƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŐŝŌ͘�dŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ͕�ƚŚĞ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ��ďďĞǇ͘�dŚĞ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ͘�;&ŝŐ͘�ϱϬͿ��dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ƌŽĂƟĂŶ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�dƌĂĐŚƚ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĞƌǀŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�
;&ŝŐ͘ϱϭͿ 

DĂŶǇ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďůĂĐŬ�DĂĚŽŶŶĂ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ-
ĚƌĞƐƐĞĚ�DĂĚŽŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊�^ŚĞ�ŝƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŽƵƞŝƚ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŝƐ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ďǇ�Ă�
DƵƐůŝŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘� 

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝƐƚǇ͘�,ĞƌĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚĚƵŬĞ�DĂǆŝŵŝůůŝĂŶ�555͘�dŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŬĞƉƚ�

&ŝŐ͘�ϰϴ 

&ŝŐ͘�ϰϵ 



 

ϲϮ  

�ŝŶƐŝĞĚĞůŶ 

 



 

ϲϯ  

ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďďŽƩ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�,ĂŶŶĞůŽƌĞ�DƺůůĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǆŝ-
ŵŝůŝĂŶŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ƵŐƐďƵƌŐ͘�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZƵĚŽůĨ��ŝƐͲ
ƚĞůďĞƌŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵŶƐƚŬĂŵŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ŝŶƐŝĞĚͲ
ĞůŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐƟůů�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĐŚĂůŝĐĞƐ͘�tŚŝůĞ��ŝƐƚĞůďĞƌŐĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ��ŵĂĚĞ�ĨŽƌ��ƌĐŚĚƵŬĞ�DĂǆŝŵŝůůŝĂŶ�555�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�<ŝŶŐ͕�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�;&ŝŐ͘�ϱϬͿ�,Ğ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŝŶ�ϭϱϵϵ�ƚŽ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ŝŶ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ƐŝĞŐĞ�ŽĨ��ĂƐƚůĞ�'ƌŽƐƐǁĂƌĚĞŝŶ͘��Ƶƚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ��ŝŶƐŝĞĚͲ
ĞůŶ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĐƌŽǁŶ�ƚŚĞŶ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƌŽƐƐ͘�KŶůǇ�ƐŚŽƌƚͲ
ůǇ�ďĞĨŽƌĞ�DĂǆŝŵŝůůŝĂŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϲϭϴ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƌĞĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŽƟǀĞ�ĐƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂĚŽŶŶĂ�ŽĨ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ďǇ�ϭϬ�Đŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƵŐƐďƵƌŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�,ĂďƐͲ
ďƵƌŐƐ�ĨĂǀŽƌĞĚ��ƵŐƐďƵƌŐ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞĨĂƐŚŝŽŶŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ͘ϭ 

dŚĞ�ĞŶĂŵĞůĞĚ�ĂŶĚ�ďĞũĞǁĞůĞĚ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ďƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐ͘�;&ŝŐ͘�ϱϭͿdŚĞ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƚƐ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��ďďŽƩƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ϭϲϲϯ�ƚŚĞ��ďďŽƩ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ͕��ƚŚĞ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ�<Ăƌů��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ŽĨ��ůƚĚŽƌĨ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�Žī�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϬ�ŵŽŶƚŚƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�DĂŶǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũĞǁĞůƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϲϴϰ͕�ƚŚĞ��ďďŽƩ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ͘�dŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϲϵϵ�ďǇ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ�,ĂŶƐ�:ĂĐŽď�>ćƵďůŝŶ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�–�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞŶ�>ŽƵŝƐ�y/s�-�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�
dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŐŽůĚͲ
ƐŵŝƚŚŝŶŐ͘Ϯ 

KŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽĚĂǇ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ͊��KƌŝŐŝŶĂůůǇ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ŚĂĚ�ĞŝŐŚƚ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ�Ăůů�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ϭϱϵϬ-ϭϲϯϭ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƚĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ͘�;&ŝŐ͘�ϱϮͿ�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ-�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ůƚƂƫŶŐ�ŝŶ��ĂǀĂƌŝĂ͘�hŶůŝŬĞ��ůƚƂƫŶŐ͛Ɛ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞůƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƉŽůĞͲ
ŽŶŝĐ�tĂƌƐ͕��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ďďŽƩƐ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ŶŽďŝůŝƚǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƵďĞŶďĞƌŐ-�ĐŚĂůŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�^Z�;^ĂůŽŵŽŶ�
ZƵĞƐƐͿ͕�ZŽƩĞŶďĞƌŐ�Ă͘E͘�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϲϮϵ͖�ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ�ŽĨ�ϭϲϭϰ�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ĐŚĂůŝĐͲ
ĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ƵŐƐďƵƌŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ�ŽĨ�ϭϲϬϱ͕�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�Ăůů�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƐ�ƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�

ϭ͘�ZƵĚŽůĨ��ŝƐƚĞůďĞƌŐĞƌ�ĂŶĚ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ͗͟�'ŽůĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĞĞůĞŶŚĞŝů͕�<ŽƐƚďĂƌĞ�tĞŝŚĞŐĞƐĐŚĞŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂĚŽŶŶĂ�ǀŽŶ��ŝŶƐŝĞĚͲ
ĞůŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�Ƶŵ�ϭϲϬϬ͟ŝŶ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞ��ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕��ĂŶĚ�ϲϲ͕�,ĞŌ�ϰͬϬϵ 

Ϯ͘�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ͗�͞sŽŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶĞŶ�ŐĞďůĞŶĚĞƚ͕��ŝĞ�ŐƌŽƐƐĞ��ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�DŽŶƐƚƌĂŶǌ͟ŝŶ�D͘ZŝĞĐŬͬD͘�ĂŵĞƌƚ͗DĞŝƐƚĞƌǁĞƌŬĞ�ŝŵ�<ĂŶͲ
ƚŽŶ�^ĐŚǁǇǌ͕��ĂŶĚ�//�sŽŵ��ĂƌŽĐŬ�ǌƵƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͕��ĞƌŶͬ�ƺƌŝĐŚ�ϮϬϬϲ 

ϯ͘��ŝƐƚĞůďĞƌŐĞƌ͕�>ĂŶǌ͕�ŝďŝĚ 



 

ϲϰ  

ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĐŚĂůͲ
ŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂĐƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƟŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͕�
DĂƩŚćƵƐ�&ĞŶĚ͕��ƵŐƐďƵƌŐ�;ϭϱϰϱ�-
ϭϲϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂůŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ŐŽůĚͲ
ƐŵŝƚŚ͘ϯ 

KƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝƐƚǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�>ĂŶǌ�ǁŚŽƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ͘ 

��ŚĞĂƌƞĞůƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�
dŚĂŶŬ�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚͲ
ǁĞůů�ĂŶĚ�dŝŵ�^ĐŚƌŽĚĞƌ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ĨƵŶ�ďǇ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵŶĐƚƵĂů͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ŵŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�
/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƉĂƌƚĞĚ�ĂƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐ͘�ϱϬ 

&ŝŐ͘�ϱϭ 

&ŝŐ͘�ϱϮ 


