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Garnished heirlooms: some early silver-
mounted Asian porcelain in the National 
Trust. 
�Ǉ�WĂƚƌŝĐŝĂ�&͘ �&ĞƌŐƵƐŽŶ 

$V �Ă�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂǇ-
ďĂƐĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�/�Ăŵ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ͘��Ŷ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ

ƟŽŶ�ǁĂƐ�DŝĐŚĂĞů�:͘�sŝĐŬĞƌƐ͕�WŽƚƐ ĂŶĚ ƉĂŶƐ͗��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ŽŶ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ ĂŶĚ ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ͕��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ ĂŶĚ 'ƌĂĞĐŽ-ZŽŵĂŶ�ǁŽƌůĚƐ�͗�WĂƉĞƌƐ͕�KǆĨŽƌĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ��ƌƚ͕�ϯ͕�ϭϵϴϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ŽĨ�ǭƐŬĞƵŽŵŽƌƉŚŝƐŵΖ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ĂƐƉĞĐƚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐŝůǀĞƌ-ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂůǁĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝůǀĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞƚĂů�ŵŽƵŶƚƐ͕�ƐŝůǀĞƌ�Žƌ�ŽƌŵŽůƵ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀĞĂů�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂƌƟĐůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕��ĞƌĂŵŝĐƐ͗�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůůĞĐƟŶŐ�
ŝŶ�ϭϬϬ�DĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�WŚŝůŝƉ�tŝůƐŽŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϲ͘� 

dŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�/�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞ�Ăůů��ƐŝĂŶ͕�ƚǁŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚͲ
ŝŶŐůǇ�ƌĂƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂů͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ĐŽŶŶŽŝƐͲ
ƐĞƵƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ŵŽƵŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͕�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƌĞǀĞĂů�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĞǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ĮŶŝĂůƐ͕�ĐŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƚŽ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƌĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞĂƌůǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ďĞƐƉŽŬĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�ƉůĂƵƐŝͲ
ďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽǁŶĞĚ�ĚŽǌͲ
ĞŶƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ŽĨ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶŝŶŐ�ŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

 

&ƌŽŵ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�^ĐŚŽůĂƌ͛Ɛ�ĚĞƐŬ�ƚŽ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚŝŵŶĞǇ�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ� 

DĂŶǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϮϬƐ�ĂŌĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�DŝŶŐ��ǇŶĂƐƚǇ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ͘�WŽƩĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ͕�:ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƌĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ǁĞĂůƚŚǇ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƟǀĂƚĞĚ� ƐĐŚŽůĂƌ-ŐĞŶƚƌǇ� ĐůĂƐƐĞƐ͘�KƌŶĂŵĞŶƚĂů� ǀĂƐĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĐƵƚ-ŇŽǁĞƌƐ͕�ƉĞĂĐŽĐŬ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĐŽƌĂů�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ă� 



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

ƐĐŚŽůĂƌ͛Ɛ�ĚĞƐŬ�ĨŽƌ�ƋƵŝĞƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚͲ
ůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂŝƌƐ—ŽŌĞŶ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĐŽůŽƵƌ—ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ǀĂƐĞƐ� Ăƚ� ,ĂƌĚǁŝĐŬ� ,Ăůů͕� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ŵĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
Đ͘ϭϲϰϱ� ;&ŝŐ͘� ϭͿ͘� ^ůŝŐŚƚůǇ� ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă�ǁĂŝƐƚĞĚ� ŶĞĐŬ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐ�Ă�͚ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͛�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ��ƵƚĐŚ�
ŶĂŵĞ� ;ƌŽůůŝŶŐ� ǁĂŐŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶͿ͘ϭ��ůŵŽƐƚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŐŽ�ŽĨ�Ă�ǁƌĞĐŬ͕�
Đ͘ϭϲϰϯ–ϲ͕�ŽĨ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ũƵŶŬ�ƐĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� Ăƚ� �ĂƚĂǀŝĂ� ;:ĂŬĂƌƚĂͿ� ĨŽƌ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�Ϯ��^ƵĐŚ� ŶŽŶ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ĚŝĐƚĂƚĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂƐŚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůŝƚĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ǀĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ƉĂŝƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ� ĐŚŝŵͲ
ŶĞǇƐ� ĂŶĚ� ĂďŽǀĞ� ĐƵƉďŽĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϭϲϰϭ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĂŶŬĞƟŶŐ� ZŽŽŵ� Ăƚ� dĂƌƚ� ,Ăůů͕� ŶĞĂƌ� ^ƚ͘�
:ĂŵĞƐ͛Ɛ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ��ůĞƚŚĞĂ�,ŽǁĂƌĚ͕��ŽƵŶƚĞƐƐ�ŽĨ��ƌƵŶĚĞů� ;Đ͘ϭϱϴϮ–
ϭϲϱϰͿ͕� ͚ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŵŶĞǇ� ƚǁŽ� :ĂƌƌĞƐ͛—ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�
ŶŽ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�ϯ 

 

dŚĞ� ƌĂƌĞ� ƉŽůǇĐŚƌŽŵĞ� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĂƌĚǁŝĐŬ� ƌŽůǁĂŐĞŶƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽǀĞƌŐůĂǌĞ� ĞŶĂŵĞůƐ͕� ƌĞĚ͕� ǇĞůůŽǁ͕� ĂƵďĞƌŐŝŶĞ͕� ďůĂĐŬ�
ĂŶĚ� ƚǁŽ� ƐŚĂĚĞƐ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶ� ĞŶĂŵĞůƐ͕� ǁŝƚŚ� Őŝůƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶĚ� ŶŽ� ďůƵĞ�
ƵŶĚĞƌŐůĂǌĞ�ƉŝŐŵĞŶƚ͘ϰ�dŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƟŵĞƐ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞůŝƚĞ͗� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� Ăƌƚ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ͘�KŶĞ� ǀĂƐĞ�ŚĂƐ�
ůŽƚƵƐ�ďůŽƐƐŽŵƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƐĞ͖�Ă�ƉĞŶũŝŶŐ�;͞ƐĐĞŶĞƌǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƚ͟Ϳ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚǁĂƌĨ�ƉůĂŶƚĂŝŶ͖�ĂŶĚ�Ă�ŇŽǁĞƌ-ĮůůĞĚ�ďĂƐŬĞƚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�
ďŝƌĚ� ĂŶĚ� ŇŽǁĞƌ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŌĞƌ� ĂůďƵŵ� ƉĂŝŶƟŶŐƐ� Žƌ� ǁŽŽĚďůŽĐŬ-
ƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ��ŚĞŶ�,ŽŶŐƐŚŽƵ�;ϭϱϵϵ–ϭϲϱϮͿ͘ϱ� 

dŚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƉĂůĞƩĞ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵƵůͲ
Ɵ-ĐŽůŽƵƌĞĚ� ǁŽŽĚďůŽĐŬ� ƉƌŝŶƟŶŐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϲϬϲ—ŵĂŶǇ� ŽĨ�
:ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ͘ϲ�

dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ-ƉƌŝǌĞĚ�ƉĂůĞƩĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐĞŵďůĞ� 

KŶĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů� ǀĂƐĞƐ� ;͚ZŽůǁĂŐĞŶƐ͛� Žƌ�
͚ZŽůůǁĂŐŽŶƐ͛Ϳ͕� �ŚŝŶĂ͕� :ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ͕� Đ͘ϭϲϰϱ͕� ǁŝƚŚ�
ƐŝůǀĞƌ� ŵŽƵŶƚƐ͕� �ŶŐůĂŶĚ� Žƌ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
Đ͘ϭϲϳϬ–ϴϬ 

WŽƌĐĞůĂŝŶ͕� ƉŽůǇĐŚƌŽŵĞ-ƉĂŝŶƚĞĚ� ĞŶĂŵĞůƐ� ĂŶĚ�
ŐŽůĚ͖�ŚĞŝŐŚƚ͗�ϰϲ͘ϬĐŵ�;ϭϴ�ϭͬϴŝŶͿ�ĂŶĚ�ϰϳ͘ϲĐŵ�;ϭϴ�
ϯͬϰŝŶͿ͘�DĂƌŬƐ͗�ƵŶŵĂƌŬĞĚ 

,ĂƌĚǁŝĐŬ� ,Ăůů͕� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� Ed� ϭϭϮϳϭϯϲ� ĂŶĚ�
ϭϭϮϳϭϮϳ 

Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�DŽƌƌŝƐ 

ϭ�Ǉ�ƚŚĞ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉŚĂůůƵƐ-ƐŚĂƉĞĚ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶĐŝƚĞ�ƌŝďďĂůĚ�ŚƵŵŽƌ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǁĚǇ�ĐŽŵĞĚǇ͕�dŚĞ�
�ŽƵŶƚƌǇ�tŝĨĞ͕�ϭϲϳϱ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƟĞƌ�tŝůůŝĂŵ�tǇĐŚĞƌůĞǇ�;Đ͘ϭϲϰϭ–ϭϳϭϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�͞�ŚŝŶĂ�^ĐĞŶĞ͕͟�Ă�ƌĂŬĞ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŵƉŽƚĞŶĐĞ͕�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĞĚƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀĂƐĞ͕�ďŽĂƐƚƐ͕�͞/�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�Ăůů͕�ďƵƚ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ZŽů-ǁĂŐŐŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŽŽ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ͘͟�dŚĞ�ĐŽƵƌƚůǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚĞĂƚƌĞ�ZŽǇĂů͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�//͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 
 
Ϯ�ŽůŝŶ�^ŚĞĂĨ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŝůďƵƌŶ͕�dŚĞ�,ĂƚĐŚĞƌ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĐĂƌŐŽĞƐ�͗�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϭϲϳ͘ 

ϯ:ƵůŝĞƚ��ůĂǆƚŽŶ͕�͚͚dƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĂƐ�ĂŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƚůĞƌ�ƚŚĞŶ��ŚƌŝƐƚĂůů͛͗�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽĚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ�ϭϱϴϴ-
ϭϳϬϬ͕͛�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ͕�YDh>͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϳ͘ 
ϰdŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂƌĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ŬŽ-ĂŬĂĞͿ͘ 
ϱdĂŵĂƌĂ� ,ĞŝŵĂƌĐŬ� �ĞŶƚůĞǇ͕� dŚĞ� &ŝŐƵƌĂƟǀĞ� tŽƌŬƐ� ŽĨ� �ŚĞŶ� ,ŽŶŐƐŚŽƵ� ;ϭϱϵϵ-ϭϲϱϮͿ͕� &ĂƌŶŚĂŵ͕� ^ƵƌƌĞǇ͕� ĂŶĚ� �ƵƌůŝŶŐƚŽŶ͕� sd͕� ϮϬϭϮ͕�
ĮŐ͘Ϯ͘ϭϯ�ĂŶĚ�Ɖ͘ϭϵϳ͘� 



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

ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚Ϯ�ůĂƌŐĞ͕�ƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͛�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�sŝĐĞƌŽǇ�ŽĨ�'ŽĂ͕�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ŝŶ�ϭϲϰϵ�ďǇ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂŶǇ͘ϳ 

 

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂŝƌ�;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĂů�ĚĂŵĂŐĞͿ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůůĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�ǀĂƐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�Đ͘ϭϲϲϱ-ϴϬ͖�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝŵŶĞǇ�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůůĂƌ�ŝƐ�ĨŽůĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ�ƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŵďŽƐƐĞĚ�;ƌĞƉŽƵƐƐĠͿ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĂĐĂŶƚŚƵƐ�
ůĞĂǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŵĂƩĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă� ƚǁŝƐƚĞĚ�ǁŝƌĞ�ďĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĨŽůŝĂƚĞ�ƐĞƌƌĂƚĞĚ�ƌŝŵ͕�Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚ͘ϴ� � �� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉĂŝƌ� ŽĨ� ǀĂƐĞƐ�Žƌ� ƌŽůǁĂŐĞŶƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ� ϭϲϳϱ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƩĞůƐ� ŽĨ� �ŝĂŶĂ� �ĞĐŝů͕� ŶĠĞ� DĂǆǁĞůů͕� sŝƐĐŽƵŶƚĞƐƐ� �ƌĂŶďŽƌŶĞ� ;ϭϲϮϯ–ϳϱͿ͕� ŽĨ� ,ĂƞŝĞůĚ� ,ŽƵƐĞ͕� ,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͗�
͚ϭƉƌ͘�ZŽůǁĂŐŝŶŐƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŐĂƌŶŝƐŚƚ�ϲ͗Ϭ͗Ϭ͛� ;ƚŚĞ�ƚĞƌŵ� ͚ŐĂƌŶŝƐŚĞĚ� ͚ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚĂů�ŵŽƵŶƚĞĚͿ͘ϵ� � �hŶͲ
ŵŽƵŶƚĞĚ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮǀĞ�Ăƚ��ƵŶŚĂŵ�DĂƐƐĞǇ͕�ŝŶ��ŚĞƐŚŝƌĞ͖�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĞŌ�DĂĐĂƵ�ŝŶ�ϭϲϰϰ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϲϰϲ͘ϭϬ�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϲϵϬ͕�ǁŚĞŶ�:ŽŚŶ�,ĞƌͲ
ǀĞǇ�;ϭϲϲϱ–ϭϳϱϭͿ͕�ůĂƚĞƌ�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͕�ŽĨ�/ĐŬǁŽƌƚŚ͕�ŝŶ�^ƵīŽůŬ͕�ƉĂŝĚ�^ŝƌ�^ŽůŽŵŽŶ�ĚĞ�DĞĚŝŶĂ�;ϭϲϱϬ–ϭϳϮϬͿ͕�Ă�
ŵĞƌĐŚĂŶƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�:Ğǁ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĨŽƌ�͚Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŽůĚ�ĐŚŝŶĂ�ƌŽǁůǁĂŐŐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂƌ�ǁŝĨĞ͕�
άϳ͘ϭϬ͘ϲ͛͘ϭϭ�dŚĞ�,ĂƌĚǁŝĐŬ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�ŵƵŶŝŵĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϭϵϬϰ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ϭϮ 

 

ϲ^ŝƌ�DŝĐŚĂĞů��ƵƚůĞƌ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĞĚůĞǇ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�>ŝƩůĞ͕�^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ŚŝŶĞƐĞ�WŽƌĐĞůĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚůĞƌ�&ĂŵŝůǇ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�s�͕�ϭϵϵϬ͕�ƉƉ͘Ϯϭ–ϯϮ͖�ĂŶĚ��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ͕�ϭϵϮϴ͕ϬϯϮϯ͕Ϭ͘ϭϯ͘ 

 
ϳd͘�sŽůŬĞƌ͕�WŽƌĐĞůĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŐŚ-ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ĂƚĂǀŝĂ��ĂƐƚůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�,ŝƌĂĚŽ�ĂŶĚ�
�ĞƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ϭϲϬϮ–ϭϲϴϮ͕�>ĞŝĚĞŶ͕�ϭϵϱϰ͕�Ɖ͘ϭϬϱ͘ 

 
ϴ�Ĩ͘�ZŽǇĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�dƌƵƐƚ͕�Z�/E ϭϬϰϵ͘ 

ϵDĂƌŬ�,ŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�KůŝǀĞƌ� /ŵƉĞǇ͕�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�WĂůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�//� ͗�ĞƐƐĂǇƐ� ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
�ŚŝŶĂ�DĂŶŝĂ�͗�Ă�ƌĞ-ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�//ΖƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�Ăƚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�WĂůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϵϬΖƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘ϳϱ–
ϲ͖�ĂŶĚ�^ŝƌ�DŝĐŚĂĞů��ƵƚůĞƌ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĞĚůĞǇ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�>ŝƩůĞ͕�^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ŚŝŶĞƐĞ�WŽƌĐĞůĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚůĞƌ�&ĂŵŝůǇ��ŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ͕��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�s�͕�ϭϵϵϬ͕�ƉƉ͘ϭϰϳ–ϱϵ͘ 

 
ϭϬEd�ϵϮϵϮϳϵ�ĂŶĚ�Ed�ϵϮϵϮϴϴ͖��ůĂǆƚŽŶ�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϭϬϴ–ϭϰ�ĂŶĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ͘ϰ͖�ĂŶĚ��Ǉƌŝů�,ĞŶƌǇ�WŚŝůŝƉƐ͕�dŚĞ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂŶǇ�ͬ�ĞĚŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŬ�dƵĐŬ͕�ǀŽůƐ͘�/-s/͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϴ͕�ǀŽů͘ϭ͕�Ɖ͘ϯϮϵ͘ 

 
ϭϭ:ŽŚŶ�,ĞƌǀĞǇ͕�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͕�dŚĞ��ŝĂƌǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ�,ĞƌǀĞǇ͕�&ŝƌƐƚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘�tŝƚŚ��ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ��ŽŽŬ�ŽĨ��ǆƉĞŶƐĞƐ͕�ϭϲϴϴ�ƚŽ�
ϭϳϰϮ͘�dŚĞ�^ƵīŽůŬ�'ƌĞĞŶ��ŽŽŬƐ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�tĞůůƐ͕�ϭϴϵϰ͕�Ɖ͘ϭϰϬ͘ 

 
ϭϮ,ĞƌŵĂŶŶ�DƵƚŚĞƐŝƵƐ͕��ĂƐ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞ�,ĂƵƐ͕��ĞƌůŝŶ͕�ϭϵϬϰ–ϱ͕�ǀŽů͘ϭ͕�Ɖ͘ϰϭ͘ 

 

 



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

���ŚŝŶĞƐĞ�ũĂƌ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶŐĞŶŝŽƵƐ�ƚĞĂƉŽƚ 

�Ǉ�ϭϲϱϴ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ� ͚ƚĐŚĂ͛�Žƌ�ƚĞĂ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ� ĐŽīĞĞ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ƚĂƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ŬĞŐƐ͕� ƌĞŚĞĂƚĞĚ� ŽŶ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂůů͕�ƐŝůǀĞƌ�ƉŽƚƐ͘ϭϯ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽƐƚůǇ�
ƚƌĞĂƟƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ŝŵŽŶ� WĂƵůůŝ� ;ϭϲϬϯ–ϴϬͿ͕� �ŽŵŵĞŶƚĂƌŝƵƐ� ĚĞ�
ĂďƵƐƵ� ƚĂďĂĐŝ͙Ğƚ� ŚĞƌďĂĞ� ƚŚĞĞ� �ƐŝĂƟĐŽƌƵŵ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ŶŽǀŽ͕�
^ƚƌĂƐďƵƌŐ͕�ϭϲϲϱ͘�WĂƵůůŝ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ƚĞĂƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƌŽǇͲ
Ăů� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ϭϲϱϲ� ;&ŝŐ͘s///Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� Ă� ŐŽůĚ-
ƟƉƉĞĚ�ƐƉŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĚ͘ϭϰ�dŚĞ�ƚĞĂƉŽƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŵĂůů͕�ƌĞĚ�ƐƚŽŶĞǁĂƌĞ�ƚĞĂƉŽƚ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƚĞĂ�
ĐŽŶŶŽŝƐƐĞƵƌƐ͕� ŵĂĚĞ� Ăƚ� zŝǆŝŶŐ͕� ŝŶ� :ŝĂŶŐƐƵ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕� Ă� ĨĂŵŽƵƐ�
ƚĞĂ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐĐĂƌĐĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϲϳϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͘ϭϱ� 

 

&ƵĞůůĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂƌĞ�ƌĞĚ�ƐƚŽŶĞǁĂƌĞ�ƚĞĂƉŽƚƐ͕�Ă�
�ƵƚĐŚ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͗�ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƚĞĂͲ
ƉŽƚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŐŽƵƌĚ-ƐŚĂƉĞĚ�ũĂƌ�
ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�:ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ�ĂďŽƵƚ�Đ͘ϭϲϬϬ–ϰϬ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘�EŽǁ�
Ăƚ��ŶŐůĞƐĞǇ��ďďĞǇ͕�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞĂƉŽƚ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϴϴ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ��ƵƌŐŚůĞǇ�,ŽƵƐĞ͕�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶͲ
ƐŚŝƌĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ƵůƉĞƉƉĞƌ�dĂŶŶĞƌ�;Ě͘ϭϳϮϲͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůů-
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�:ŽŚŶ��ĞĐŝů͕�ϱƚŚ��Ăƌů�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ�;Đ͘ϭϲϰϴ–ϭϳϬϬͿ͗�
͚ϭ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞůĞǀ͛Ě�dĞĂ�ƉŽƩ�ǁŝƚŚ�'Ƶŝůƚ�ŚĂŶĚůĞ͕�^ƉŽƵƚ�
dŽƉ�Θ�ďŽƩŽŵĞ�Θ�Ă�ůŝƩůĞ�ĮŐƵƌĞ�Θ��ŚĂŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽƉƉ�ŽĨ�ŝƩ͛͘ϭϲ�
dŚĞ�ůƵƐƚƌŽƵƐ�ďƌŽǁŶ�ŝƌŽŶ-ŽǆŝĚĞ�ŐůĂǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũĂƌ�ŝƐ�ĐŽĂƌƐĞůǇ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ĞŶŐŽďĞ�;ůŝƋƵŝĚ�ƉŽƌĐĞͲ
ůĂŝŶͿ͘ϭϳ�dŚĞ�ƌĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�<ƌĂĂŬ-ƚǇƉĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ǁĂƌĞƐ͕�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ-ƐŚĂƉĞĚ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĞǁͲ
ĞƌƐ͕�Đ͘ϭϲϬϬ–Ϯϱ͕�Ăƚ��ŚĂƌůĞĐŽƚĞ͕�ŝŶ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͖�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ��ĞĐŬĨŽƌĚ�;ϭϳϲϬ–ϭϴϰϰͿ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĞǁĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ĐŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚŽƉƉĞƌƐ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϲϱϬ͘ϭϴ� 

 dŚĞ� �ƵƌŐŚůĞǇ� ƚĞĂƉŽƚ͕� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ďƌŽǁŶ-ŐůĂǌĞĚ�
:ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ� ũĂƌ͕� �ŚŝŶĂ͕� :ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ͕� Đ͘ϭϲϬϬ–ϰϬ͕� ǁŝƚŚ�
�ƵƚĐŚ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ŵŽƵŶƚƐ͕�Đ͘ϭϲϲϬ–ϴϴ͘ 

WŽƌĐĞůĂŝŶ͕�ŝƌŽŶ-ŽǆŝĚĞ�ŐůĂǌĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ĞŶŐŽďĞ͖�ƐŝůǀĞƌ-
Őŝůƚ͘� ,ĞŝŐŚƚ͗� Ϯϭ͘ϴĐŵ� ;ϴ� ϱͬϴŝŶͿ͕� � ůĞŶŐƚŚ͗� ϭϵ͘ϮĐŵ� ;ϳ�
ϭͬϮŝŶͿ͘��DĂƌŬƐ͗�ƵŶŵĂƌŬĞĚ 

�ŶŐůĞƐĞǇ��ďďĞǇ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͕�Ed�ϱϭϯϰϮϲ 

Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�DŽƌƌŝƐ 

ϭϯsŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ�;s�DͿ͕�D͘ϯϵϵ-ϭϵϮϭ͘ 
ϭϰWĂƚƌŝĐĞ�sĂůĨƌĠ͕�zŝǆŝŶŐ�͗�ĚĞƐ�ƚŚĠŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ͖�zŝǆŝŶŐ�͗�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�WŽůŝŐŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϬϬ͘ 

ϭϱ�ŽůŝŶ�^ŚĞĂĨ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŝůďƵƌŶ͕�dŚĞ�,ĂƚĐŚĞƌ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĐĂƌŐŽĞƐ�͗�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ͕�ϭϵϴϴ͕�ƉůƐ͘ϴϵ�ĂŶĚ�ϭϭϯ͖�ĂŶĚ�Ed�

ϰϯϯϯϵϰ͘ 
ϭϲKůŝǀĞƌ�/ŵƉĞǇ�͚:ĂƉĂŶĞƐĞ�WŽƌĐĞůĂŝŶ�Ăƚ��ƵƌŐŚůĞǇ�,ŽƵƐĞ͗�dŚĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ϭϲϴϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂůĞ�ŽĨ�ϭϴϴϴ͛�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�:ŽƵƌŶĂů͕�
ǀŽů͘�ϯϳ͕�ϮϬϬϮ͕�ƉƉ͘ϭϭϳ-ϭϯϭ͕�Ɖ͘ϭϭϴ͘ 
ϭϳ&ƵŶŐ�WŝŶŐ�^ŚĂŶŐ�DƵƐĞƵŵ͕��ĞƌĂŵŝĐ�ĮŶĚƐ�ĨƌŽŵ�:ŝŶŐĚĞǌŚĞŶ�ŬŝůŶƐ�;ϭϬƚŚ�-ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇͿ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ϭϵϵϮ͕�ĐĂƚ͘ϯϱϭ͕�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�:ĞƐƐŝĐĂ�,ĂƌͲ
ƌŝƐŽŶ-,Ăůů͕�DŝŶŐ��ĞƌĂŵŝĐƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϬϭ͕�ƉƉ͘ϯϰϳ–ϴ͘� 

&ŝŐ͘�Ϯ 



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

�ĞƚǁĞĞŶ�ϭϲϳϱ�ĂŶĚ�ϭϳϮϱ͕��ƵƚĐŚ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƵŶƟŶŐ��ƐŝĂŶ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐƚ�ĮŐƵƌĂů�Žƌ�ĂŶŝŵĂů�
ĮŶŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉŽƵƚ�ƉůƵŐƐ�Žƌ�ŚŝŶŐĞĚ�ƐƉŽƵƚ�ĐŽǀĞƌƐ͘ϭϵ�/Ŷ��ŚŝŶĂ͕�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�zŝǆŝŶŐ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƉŝĞƌĐĞĚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĨŽƌ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�ĐŚĂŝŶƐ�Žƌ�ƐŝůŬ�ĐŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ��ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ��ƵͲ
ƌŽƉĞ͘ϮϬ�dŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŐŚůĞǇ�ƚĞĂƉŽƚ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƐƉŽƵƚ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƐƚ�ƚŚƵŵďƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ă�ďŽǇ͛Ɛ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĮŶŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵŽƌŝŶŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƋƵŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�ďŽǁ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŶŐĞĚ�ƐƚƌĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌƌĂƚĞĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚ�
;ĮŐƐ�ϯ�Θ�ϰͿ�Ϯϭ�^ŝŵŝůĂƌ�ĮŶŝĂůƐ�ŽŶ�zŝǆŝŶŐ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉĂŝŶƚĞƌ�WŝĞƚĞƌ�
'ĞƌƌŝƚƐǌ͘�ǀĂŶ�ZŽĞƐƚƌĂƚĞŶ�;ϭϲϯϬ–ϭϳϬϬͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϲϲϲ͘ϮϮ� 

dŚĞ��ƵƌŐŚůĞǇ�ƚĞĂƉŽƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϭϴϴϴ�ĨŽƌ�άϳϯ͘ϭϬƐ͘ϬĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ůůĞǇŶĞ��ĞĐŝů͕�ϯƌĚ�DĂƌƋƵŝƐ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ�;ϭϴϮϱ–
ϵϱͿ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕Ϯϯ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞǀĞůƐƚŽŬĞ͕�

&ŝŐ͘�ϯ��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ĮŶŝĂů�ĨƌŽŵ��&ŝŐ͘�Ϯ͘� 

&ŝŐ͘�ϰ��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�&ŝŐ͘�Ϯ 

&ŝŐ͘�ϰ 

ϭϴEd�ϱϯϮϰϯϮ͖�ĂŶĚ��Ĩ͘� ^ƚĞŶ�^ũŽƌƐƚƌĂŶĚ͕�dŚĞ�tĂŶůŝ� ^ŚŝƉǁƌĞĐŬ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐĞƌĂŵŝĐ� ĐĂƌŐŽ͕�<ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ͕�ϮϬϬϳ͕�ŶŽ͘ϳϮϴϬ͕� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ�dĞƌĞƐĂ�
�ĂŶĞƉĂ͕�<ƌĂĂŬ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͗�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϲƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘ϭϳϵ͕�ĨŶ͘ϮϮ͘ 
ϭϵ�ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ͕�ϭϵϮϳ͕ϬϮϭϵ͘ϭ 
ϮϬWŚŝůůŝƉ��ůůĞŶ͕�͚zŝǆŝŶŐ��ǆƉŽƌƚ�dĞĂ�tĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕͛�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŝĞŶƚĂů��ĞƌĂŵŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ǀŽů�ϱϯ͕�ϭϵϴϴ-

ϴϵ͕�ƉƉ͘ϴϲ-ϵϰ͕�Ɖ͘ϵϬ͘ 
Ϯϭ�Ĩ͘��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͕�ůŽƚ�ϯϱϯ͘ 
ϮϮ�͘�&͘�>ƵŶƐŝŶŐŚ�^ĐŚĞƵƌůĞĞƌ͕��ŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ũĂƉĂŶŝƐĐŚĞƐ�WŽƌǌĞůůĂŶ�ŝŶ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐĞŶ͕��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�ϭϵϴϬ͕��ďď͘�Ϯϰϯ͘ 

Ϯϯ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�͚dŚĞ��ƵƌŐŚůĞǇ�dĞĂƉŽƚ͛ 

�ǆŚŝďŝƚĞĚ͗��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ��ůƵď͕��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌůǇ��ŚŝŶĞƐĞ�WŽƩĞƌǇ�ĂŶĚ�WŽƌĐĞůĂŝŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϭϬ͕ĐĂƚ͘�:͘Ϯϭ͕�Ɖů͘�>s///͘ 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�Z͘�>͘�,ŽďƐŽŶ͕�tĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŐ��ǇŶĂƐƚǇ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϮϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϵ͘ 

WƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͗�:ŽŚŶ��ĞĐŝů͕�ϱƚŚ��Ăƌů�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ�;Đ͘ϭϲϰϴ–ϭϳϬϬͿ͕��ƵƌŐŚůĞǇ�,ŽƵƐĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ϭϲϴϴ͖ 

�Ǉ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ƚŽ�tŝůůŝĂŵ��ůůĞǇŶĞ��ĞĐŝů͕�ϯƌĚ�DĂƌƋƵŝƐ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ�;ϭϴϮϱ–ϵϱͿ͖� 

�ŚƌŝƐƟĞ͕�DĂŶƐŽŶ�Θ�tŽŽĚƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϭϴϴϴ͕�>Žƚ�Ϯϭϰ͕�͚��ůĂƌŐĞ�&ůƵƚĞĚ��ƌŽǁŶ�dĞĂƉŽƚ͕�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚůĞ͕�ƐƉŽƵƚ�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚĂƐĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�Őŝůƚ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ��ƵƉŝĚ͕͛�ŽůĚ�ĨŽƌ�άϳϯ͘ϭϬƐ͘ϬĚ�ƚŽ�Ă�Dƌ͘��ƵĐŬ͖ 

�ĚǁĂƌĚ��ĂƌŝŶŐ͕�ϭƐƚ��ĂƌŽŶ�ZĞǀĞůƐƚŽŬĞ�;ϭϴϮϴ–ϵϳͿ͖� 

�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϭϴϵϯ͕�>Žƚ�Ϯϵϴ͕�͚��>ĂƌŐĞ�ŇƵƚĞĚ�ďƌŽǁŶ�ƚĞĂƉŽƚ͕�ŽĨ�ŽůĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ͕�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚůĞ͕�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚĂƐĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�Őŝůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƉŝĚ͛�ĂŶĚ�͚&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŐŚůĞǇ�,ŽƵƐĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�άϰϮ�ƚŽ�͚DĞƌƚŽŶ͖͛ 

^ĂŵƵĞů�DŽŶƚĂŐƵ͕�ϭƐƚ��ĂƌŽŶ�^ǁĂǇƚŚůŝŶŐ�;ϭϴϯϮ–ϭϵϭϭͿ͖ 

�͘�>͘�WĂŐĞƚ͖� 

^ŽƚŚĞďǇ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�Ϯϱ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϵϰϵ͕�ůŽƚ�ϮϮ͖�^ǇĚŶĞǇ�>͘�DŽƐƐ�>ƚĚ͕��ĂǀŝĞƐ�^ƚƌĞĞƚ͖� 

,ƵƩůĞƐƚŽŶ�ZŽŐĞƌƐ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�ϭƐƚ��ĂƌŽŶ�&ĂŝƌŚĂǀĞŶ�;ϭϴϵϲ-ϭϵϲϲͿ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘ 

 

 

&ŝŐ͘ϯ 



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

^ǁĂǇƚŚůŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂŐĞƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ��ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�ďǇ�,ƵƩůĞƐƚŽŶ�ZŽŐĞƌƐ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�ϭƐƚ��ĂƌŽŶ�
&ĂŝƌŚĂǀĞŶ�;ϭϴϵϲ–ϭϵϲϲͿ͕�ŽĨ�DĂǇĨĂŝƌ�ĂŶĚ��ŶŐůĞƐĞǇ��ďďĞǇ͕�ǁŚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŐĞŶƵͲ
ŝƚǇ͘ 

 

��:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽǁů�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌŽǇĂůƚǇ�ŝŶ�ĞǆŝůĞ 

��ƌĂƌĞ�ƌĞůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĂƌƚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ĞǆŝůĞ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�Ăƚ�^ŝǌĞƌŐŚ��ĂƐƚůĞ͕�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ďŽǁů�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂ͕�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲϴϴ͕�>ĂĚǇ�tŝŶŝĨƌĞĚ�
^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ͕�ŶĠĞ�dƌĞŶƚŚĂŵ�;ϭϲϰϱ–ϭϳϮϱͿ͕�ŽĨ�^ŝǌĞƌŐŚ��ĂƐƚůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�;ϭϲϮϭ–ϵϰͿ͕�ŇĞĚ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�:ĂŵĞƐ�//�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�ŽĨ�DŽĚĞŶĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�tŝůůŝĂŵ�///͛Ɛ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŚƌŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌŵĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ĞǆŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚůǇ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ĐŚąƚĞĂƵ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ-ĞŶ->ĂǇĞ͕�ŶĞĂƌ��sĞƌͲ
ƐĂŝůůĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ďǇ�>ŽƵŝƐ�y/s�ƵŶƟů�ϭϲϵϱ͖�>ĂĚǇ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�tŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĚĐŚĂŵďĞƌ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϳϭϴ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁĞĚ�>ĂĚǇ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŽ�WŽŽƌ��ůĂƌĞƐ͕�Ă�ŶƵŶŶĞƌǇ�ŝŶ�ZŽƵĞŶ͘�^ŚĞ�ďĞͲ
ƋƵĞĂƚŚĞĚ�ŚĞƌ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ� ͚ĐŚĞŶĞǇ͛� ;ĐŚŝŶĂͿ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�^ŝƌ�dŚŽŵĂƐ�WĞƚĞƌ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�;ϭϳϬϭ–ϱϰͿ͘Ϯϰ�

dŚĞ�ďŽǁů�ŶŽǁ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� :ĂĐŽďŝƚĞ�ŚĞŝƌůŽŽŵƐ�Ăƚ�^ŝǌĞƌŐŚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůŽĐŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽǇĂů� ĐŚŝůͲ

&ŝŐ͘�ϱ��ƌŝƚĂ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽǁů͕�:ĂƉĂŶ͕�Đ͘ϭϲϵϱ–ϭϳϭϬ͖�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĠĐƵĞůůĞ�;ďƌŽƚŚ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌͿ͕�WĂƌŝƐ͕�ϭϳϭϳ-ϮϮ͕ 

ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͕�ƉŽůǇĐŚƌŽŵĞ�ĞŶĂŵĞůƐ͕�ŐŽůĚ͖�ƐŝůǀĞƌ͘ 

,ĞŝŐŚƚ͗�Ϯϭ͘ϯ�Đŵ�;ϴ�ϯͬϴ�ŝŶͿ͕�ůĞŶŐƚŚ͗�Ϯϳ͘Ϭ�Đŵ�;ϭϬ�ϱͬϴ�ŝŶͿ͘� 

DĂƌŬƐ͗��ŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬ͕ϭϳϬϰ-ϭϮ�ĂŶ���ĞŶĐŝƌĐůĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ĨŽƌ��ƟĞŶŶĞ��ĂůŝŐŶǇ͕�&ĞƌŵŝĞƌ�'ĠŶĠƌĂů�;�ĞŶŶŝƐ�ϮϳͿ�ŽŶ�ďŽǁů-ĐŽůůĂƌ͖��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ŵĂƌŬ͕�ϭϳϭϳ–ϮϮ�Ă�ŇĞƵƌ�ĚĞ�ůǇƐ�ŝŶ�Ă�ůŽǌĞŶŐĞ�ŽŶ�ĐŽǀĞƌ-ĐŽůůĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽŽƚ� 

dŚĞ�,ŽƌŶǇŽůĚ-^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�^ŝǌĞƌŐŚ��ĂƐƚůĞ͕��ƵŵďƌŝĂ͕�Ed�ϵϵϳϵϭϳ 

Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�DŽƌƌŝƐ 

Ϯϰ,ĞŶƌǇ�,ŽƌŶǇŽůĚ-^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ͕�'ĞŶĞĂůŽŐŝĐĂů�DĞŵŽŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ŽĨ�^ŝǌĞƌŐŚ͕�<ĞŶĚĂů�ϭϵϮϴ͕�Ɖ͘ϭϰϳ͘ 



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

ĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌ͕� ĐƌǇƐƚĂů�ďƵƩŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŽĨ� :ĂŵĞƐ� //� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ƉŽƌĐĞůĂŝŶ͘Ϯϱ�>ĂĚǇ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�ŽĨ�DŽĚĞŶĂ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ�:ĂŵĞƐ�&ƌĂŶĐŝƐ��ĚǁĂƌĚ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ůĂƚĞƌ�:ĂŵĞƐ�///͕�ƚŚĞ�͚KůĚ�WƌĞƚĞŶĚĞƌ͛͘� 

 

^ƵĐŚ�ƵƐĞĨƵů�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ďŽǁůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂůůŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĨŽƌ�ĞůŝƚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘�dŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ǁĂƌĞƐ�͗�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐĐƌŽůů�ŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌĚ-ƟĞĚ�ďƵŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵ͕�ƉĞŽŶǇ�Žƌ�ƉƌƵŶƵƐ�ƐƉƌĂǇƐ͕�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ůŽďĞĚ�ƐŽůŝĚ�ŝƌŽŶ
-ƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚǇůŝǌĞĚ�ůŽƚƵƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ĨŽůŝĂŐĞ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�
ƉƵƌƉůĞ-ŐƌĞǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ�ŽǆŝĚĞ͕�Ăůů�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ďůĂĐŬ͕�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ�ƐƚǇůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂŶŐĂǁĂƌĂ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ��ƌŝƚĂ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϲϵϱ�ƚŽ�ϭϳϭϬ͘Ϯϲ�dŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŵŽƵŶƚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
ƚŚĞ�ďŽǁů�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĠĐƵĞůůĞ͕�Ă�ŚŝŐŚ-ƐƚĂƚƵƐ�ƐŽƵƉ�ďŽǁů�ĨŽƌ�ďĞĞĨ�ďƌŽƚŚ�;ďŽƵŝůůŽŶͿ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă� 

 &ŝŐ͘�ϲ 

&ŝŐ͘�ϳ 

&ŝŐ͘�ϲ�sŝĞǁ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞ�ϱ͘� 

&ŝŐ͘�ϳ�hŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ůŝĚ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞ�ϱ͘ 

Ϯϱ,ŽƌŶǇŽůĚ-^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ϭϵϮϴ͕�Ɖ͘Ϯϲϭ͖�ĂŶĚ�Ed�ϵϵϳϵϭϴ�Θ�ϵϵϳϵϭϵ͘� 
ϮϲDĞŶŶŽ�&ŝƚƐŬŝ͕�<ĂŬŝĞŵŽŶ�WŽƌĐĞůĂŝŶ�͗���ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�>ĞŝĚĞŶ�ĂŶĚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϭϬϭ–ϱ͘ 

 



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

ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ-ĚŝƐŚ�Žƌ�ƚƌĂǇ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŵŽƵŶƚƐ͘Ϯϳ�/Ŷ� ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽƵƌƚ͕�ďŽƵŝůͲ
ůŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƟƚ�ĚĞũĞƵŶĞƌ͕�ŽŌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƩĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

 

dŚĞ� ƐŝůǀĞƌ�ŵŽƵŶƚƐ�ďŽƚŚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐͲ
ƐŝŵŝůĂƚĞĚ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� &ƌĞŶĐŚ� ƐŝůǀĞƌ� ƚĂďůĞͲ
ǁĂƌĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆŽƟĐ�ŵŽƟĨƐ�ĂƐ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ůĂŵďƌĞƋƵŝŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŇĂƚ͕� ĐŚĂƐĞĚ� ďĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŵ�ǁŝƚŚ� ƋƵĂƚƌĞĨŽŝůƐ͕� ŚƵƐŬƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƉǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ŵĂƩĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƐƚƌĂƉǁŽƌŬ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�WŝĞƌƌĞ�DĂƐƐŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�EŽƵǀĞĂƵǆ��ĞƐƐĞŝŶƐ�ƉŽƵƌ�
ŐƌĂǀĞƌ�ƐƵƌ�ůΖKƌĨĞǀĞƌŝĞ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ďǇ�:ĞĂŶ�DĂƌŝĞƩĞ�;ϭϲϲϬ–ϭϳϰϮͿ�
ďĞĨŽƌĞ�ϭϳϭϬ͘Ϯϴ� ^ŝůǀĞƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂƐƐŽŶ͕� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� Őŝůƚ-ďƌĂƐƐ� ;Žƌ�ŵŽƵůƵͿ͕� ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ� ƐŝůǀĞƌ� ŵŽƵŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽŶ� ǀĞƐƐĞůƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŚŽƚ�
ĨŽŽĚ͘Ϯϵ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝǌĞƌŐŚ�ĠĐƵĞůůĞ͕�ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ŚŝŶŐĞĚ� ĂŶĚ� ƉŝŶŶĞĚ� ĐĂƐƚ� ĨŽůŝĂƚĞ� ƐĐƌŽůůĞĚ� ŚĂŶĚůĞƐ� ;&ŝŐ͘� ϲͿ͕�
ĂƉƉĞĂƌ� ŽŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉŽƌĐĞůĂŝŶ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂǀĂƌŝĂŶ�
�ůĞĐƚŽƌ� DĂǆ� �ŵĂŶƵĞů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŝĂŶ� ŵĂƌĐŚĂŶĚ-ŵĞƌĐŝĞƌ͕� >ĂƵƌĞŶƚ�
�ĂŶĞƚ� ;Đ͘ϭϲϱϬ–ϭϳϮϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ͚Ϯ� �ƐĐƵĞůůĞƐ� ĂƵƐƐǇ� ŐĂƌŶŝĞƐ� Ě͛ĂƌͲ
ŐĞŶƚ�ĚŽƌĠ͛�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϳϬϲ͘ϯϬ�WĂƌĂůůĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͘ 

 

 

 

 

 

 
Ϯϳ:ƵůĞƐ�'ƵŝīƌĞǇ͕�/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�
ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌŽŶŶĞ�ƐŽƵƐ�>ŽƵŝƐ�y/s�
;ϭϲϲϯ-ϭϳϭϱͿ�ƉƵďůŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�
ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚΖĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ĚΖĂƌƚ͕�WĂƌŝƐ͕�ϭϴϴϱ–ϴϲ͕�ǀŽů͘ϭ͕�Ɖ͘ϯϮ͘ 
 
Ϯϴs�D͕��͘ϱϵϭϱ-ϭϵϬϴ͘ 
 
ϮϵdŝŵŽƚŚǇ�^ĐŚƌŽĚĞƌ͕�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ĂƌŽƋƵĞ�^ŝůǀĞƌ͕�DŽƵŶƚĞĚ�WŽƌĐĞůĂŝŶ�ĂŶĚ�
ZƵďǇ�'ůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝůŬŚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϮ͕�ĐĂƚ͘�ŶŽ͘ϳϰ͖�ĂŶĚ�'ŝůůŝĂŶ�
tŝůƐŽŶ͕�DŽƵŶƚĞĚ�KƌŝĞŶƚĂů�WŽƌĐĞůĂŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:͘�WĂƵů�'ĞƩǇ�DƵƐĞƵŵ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�
�ĂůŝĨ͕�ϭϵϵϵ͕�ĐĂƚ͘�ŶŽ͘ϱ͕�ĂŶĚ�Ɖ͘ϯϵ͕�ĨŶ͘ϲ͘ 
ϯϬDĂǆ�dŝůůŵĂŶŶ͕��ŝŶ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚďƺŶĚŶŝƐ�
ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�͗�<ƵƌĨƺƌƐƚ�DĂǆ��ŵĂŶƵĞů�ǀŽŶ�
�ĂǇĞƌŶ�ĂůƐ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�ƵŶĚ�^ĂŵŵůĞƌ͕�
�ĞƌůŝŶ͕�ϮϬϬϵ͕�ĮŐ͘�ϲϮ�ĂŶĚ��ŽŬƵŵĞŶƚ�///͕�
Ɖ͘ϯϱϬ͘ 

WĂƚƌŝĐŝĂ�&͘ �&ĞƌŐƵƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�,ŽŶ͘��ĚǀŝƐŽƌ�ŽŶ��ĞƌĂŵŝĐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
�ĞƌĂŵŝĐƐ͗�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶ�ϭϬϬ�DĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�'ĂƌŶŝƚƵƌĞƐ͗�sĂƐĞ�^ĞƚƐ�ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�,ŽƵƐĞƐ͕�
s�D͕�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�WŽƚƐ͕�WƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ͗��ĞƌĂŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ��ŐĞŶĚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕��ƌŝƟƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϮϭ͘  


