
 

Ϯϳ  

��ĂƌůǇ�dƵƌĨ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�^ŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ 
�Ǉ�ZŽƐƐ�&Žǆ 

���������dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶĂůƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƐƉŽƌƚ͘�dǁŽ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�dƌŽŝƐ-
ZŝǀŝğƌĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞǇ�
ƌĂŶŬ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŝǌĞƐ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ�ǇĞƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�KŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ�
ĂŶĚ�ĨŽǆ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ�
>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂͬ�ĂŶĂĚĂ��ĂƐƚ�;YƵĞďĞĐͿ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƵŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͘�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂƐ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͘ 

 

dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ��ƵƉ 

����������&Žǆ�ŚƵŶƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĮĞůĚ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĂƉŽŐĞĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŝĚ-ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ϭ�/ƚ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�
ŽŶ�ǁĞůů-ďƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĮĞůĚ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŚĂƐŝŶŐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌƵůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƵƉͲ
ƉĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽǆ�ŚƵŶƟŶŐ͘��Ƶƚ�ŝƚƐ�
ĞĂƌůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŵƵƌŬǇ�ĂŶĚ�ĂďŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ůĞŐĞŶĚƐ͘Ϯ�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϭϴϮϬƐ�ŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘ϯ��ǀĞŶ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞůƵƐŝǀĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ���
dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ��ůƵď͕�ƚŚĞ�ĞƉŝƚŚĞƚ�͞Dƌ͘��Ğůů͛Ɛ�,ŽƵŶĚƐ͟�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�DĂƚŚĞǁ��Ğůů�
ǁĂƐ�ƐŽůĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮĞůĚ�ŚƵŶƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨŽǆĞƐ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚƵŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐůƵď�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&Žƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ͘��Ğůů�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϰ 

 
ϭ�ZŽŐĞƌ�>ŽŶŐƌŝŐŐ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�&ŽǆŚƵŶƟŶŐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ůĂƌŬƐŽŶ�E͘�WŽƩĞƌ͕�ϭϵϳϱͿ͘ 
Ϯ�&ƌĞĚ��͘�tƵƌƚĞůĞ͕�͞,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘-DĂƵƌŝĐĞ�&ŽƌŐĞƐ͕�ƚŚĞ�KůĚĞƐƚ��ĐƟǀĞ��ůĂƐƚ-&ƵƌŶĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϰ͕�ƐĞĐƚ͘�Ϯ�;ϭϴϴϳͿ͗�ϴϳ͖��EĂƉŽůĠŽŶ��ĂƌŽŶ͕��ĞƵǆ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ�;dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ͗�>ŝďƌĂŝƌŝĞ�ĚƵ�
^ĂĐƌĠ-�ŽĞƵƌ͕�W͘�s͘��ǇŽƩĞ͕�ϭϴϴϵͿ͕�Ϯϲϵ-ϳϬ͖�:ĂŵĞƐ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ�>Ğ�DŽŝŶĞ͕�dŚĞ�>ĞŐĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�;YƵĞďĞĐ͗��͘��͘�,ŽůŝǁĞůů͕�ϭϴϵϴͿ͕�ϰϴ-ϰϵ͖�
WŚŝůŝƉƉĞ-�ĂďǇ��ĂƐŐƌĂŝŶ͕�͞>͛,ĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂŵŽƐ͕͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮĚ�ƐĞƌ͕͘�ϭϮ͕�ƐĞĐƚ͘�ϭ�;ϭϵϬϲͿ͗�Ϯϲϵ-ϳϬ͖�
�ĞŶũĂŵŝŶ�^ƵůƚĞ͕�>ĞƐ�&ŽƌŐĞƐ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ�;DŽŶƚƌĞĂů͗�'͘��ƵĐŚĂƌŵĞ͕�ϭϵϮϬͿ͕�ϭϴϰ͖�>ƵĐĞ�sĞƌŵĞƩĞ͕��ŽŵĞƐƟĐ�>ŝĨĞ�Ăƚ�>ĞƐ�&ŽƌŐĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ͕�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ϱϴ�;KƩĂǁĂ͗�WĂƌŬƐ��ĂŶĂĚĂ͕�EĂƟŽŶĂů�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�^ŝƚĞƐ��ƌĂŶĐŚ͕�ϭϵϴϮͿ͕�ϭϱϯ͘ 
ϯ�WĂƵů->ŽƵŝƐ�DĂƌƟŶ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ�;DŽŶƚƌĞĂů͗��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ��ŽƌĠĂů��ǆƉƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϬͿ͕�ϴϬ͘ 
ϰ�DŝĐŚĞů��ĠĚĂƌĚ͕��ŶĚƌĠ��ĠƌƵďĠ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�,ĂŵĞůŝŶ͕�͞�Ğůů͕�DĂƚŚĞǁ͕͟�ŝŶ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǀŽů͘�ϳ�;dŽƌŽŶƚŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϴͿ͕�ϲϰ-ϲϵ� 
 



 

Ϯϴ  

�ďŽǀĞ�Ăůů�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚ͕��Ğůů�ǁĂƐ�ůĞƐƐĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌŐĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ�Žƌ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�&ŽƌŐĞƐ�ŶĞĂƌ�dƌŽŝƐ-
ZŝǀŝğƌĞƐ͕�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϳϵϯ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ�DƵŶƌŽ͘ϱ�dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ-ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ϲ��Ğůů�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ-ĞǆƉŽƌƚ�ƚƌĂĚĞ�Ăƚ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞůŝƚĞ͘��ĂƌůǇ�ŽŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂͲ
ĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ͘�,Ğ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϴϮϯ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů͘��Ğůů�ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ůĂŶĚŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͘��Ƶƚ�ŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�&ŽƌŐĞƐ͘�/Ŷ�
ϭϴϮϵ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ͘��Ğůů͛Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ���
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĮƫŶŐ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐĞŝŐŶĞƵƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŽƌĚ�;&ŝŐ͘�
ϭͿ͘ 

����������DŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ�ĂŶĚ��Ğůů͛Ɛ�ŚŽƵŶĚƐ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�dŚĞ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϭϴϯϬ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͗ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŵŽƌŶŝŶŐ�͘�͘�͘�Dƌ͘��Ğůů͛Ɛ�,ŽƵŶĚƐ�ŚĂĚ�ƚŚŽǁŶ�΀ƐŝĐ΁�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌͲ
ŚŽŽĚ�ĂŶĚ���ĂŌĞƌ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�&Žǆ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚŽůĚ�ĐƌŽǁĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂĐĞ��ŽƵƌƐĞ�΀ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�
ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď΁͕�ĂŶĚ�Ă�ƌƵŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵŝůĞƐ͕�/�ƐĂǁ�ZĞǇŶĂƌĚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ƚŽǁŶ͕—/�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ŚŽƌƐĞŵĞŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�/�Ăŵ�ƚŽůĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌŝĚĚĞŶ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞĞƉůĞĐŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĞĂƉƐ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϭ͘�>Ă�'ƌĂŶĚĞ�DĂŝƐŽŶ͕�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�DĂƚŚĞǁ��Ğůů͕�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�&ŽƌŐĞƐ͘ 

ϱ�DŽŶƌŽ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϭϴϭϱ͘ 
ϲ�ZŽĐŚ�^ĂŵƐŽŶ͕�dŚĞ�&ŽƌŐĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ͗��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĞĞů�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ϭϳϯϬ-ϭϴϴϯ�;YƵĞďĞĐ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
>ĂǀĂů͕�ϭϵϵϴͿ͘ 



 

Ϯϵ  

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ͗ 

dŚĞ�,ŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƌĂďůĞ�D͘��Ğůů�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌƵŶ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ůĂƐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƵůƚƌǇ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�&ŽƌŐĞƐ�
ďǇ�Ă�ďĞĂƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞǇ͖�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
&ŽƌŐĞ�,ŝůů͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�Śŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌĂƵĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ŐĂůůĂŶƚ�ƐƚǇůĞ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WŽŝŶƚĞ�ĚƵ�
>ĂĐ͕�ŶĞĂƌůǇ�ƐĞǀĞŶ�ŵŝůĞƐ�͘�͘�͘�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�Ăƚ�
ĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŚĞĂƌƚǇ�
ůĂƵŐŚ�ŝŶ�dĂůůǇ-ŚŽ-ŝŶŐ͕�ŶŽƚ�Ă�ĨŽǆ͕�ďƵƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�&ŝƐŚĞƌ�͘�͘�͘�;Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŽĨ�DĂƌƟŶ�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞͿ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕��ĚĂŵ�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ͕�Ă�^ĐŽƚƐ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�>ŽǁĞƌ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ŵĞƚ�ĂŶ�ƵŶŶĂŵĞĚ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�ŽĨ��Ğůů�ǁŚŽ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͗�͞/�
ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚŽƌƐĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵĞƌ�Ăƚ�YƵĞďĞĐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�dƌŽŝƐ���
ZŝǀŝğƌĞƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ŚƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ǁŚŽ�
ŬĞĞƉƐ�Ă�ƉĂĐŬ�΀ŽĨ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ΁͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�YƵĞďĞĐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ďŽĂƚ͘͟�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�,ƵŶƚ͗�͞dŚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�
ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů�͘�͘�͘�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐĞ͘���ƐŵĂůů�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽǆ-ŚŽƵŶĚƐ�
ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ďǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͘͟ϳ 

/Ŷ�ϭϴϮϵ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�,ƵŶƚ͕�Žƌ�DŽŶƚƌĞĂů�&Žǆ�,ŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ͕�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
DĂƚŚĞǁ��Ğůů͘ϴ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
DŽŶƚƌĞĂů�,ƵŶƚ��ůƵď�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂĐŬ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ͗�͞�ǆĞƌƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�
WĂĐŬ�ŽĨ�,ŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ—ŽĨ�&Žǆ�,ƵŶƟŶŐ͘͟�dŚĞ�ĐůƵď�
ŚĂĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƐĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϯƌĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
͞ĮƌƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů�͘�͘�͘�ŚĂĚ�ŽĨ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�Ă�
ĨŽǆ�ŚƵŶƚ͘͟ϵ�&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϮϲ�Žƌ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�,ƵŶƚ�ŝƐ�
ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŚƵŶƚ�ĐůƵď�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘ 

dŚŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞŶĚƐ�ĐƌĞĚĞŶĐĞ�ƚŽ��Ğůů͛Ɛ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉĂĐŬ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͘���ŶĂƟǀĞ�ŽĨ��ĞƌǁŝĐŬ-ƵƉŽŶ-
dǁĞĞĚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƐƉŽƌƚ͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�Śŝŵ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ďƌĂŶĚŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƐĐĞŶĚĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͛Ɛ�ĞůŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ͘�>ŽƌĚ��ĂůŚŽƵƐŝĞ͕�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ��Ğůů�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ŝƐ�
ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ��Ğůů�͞ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ϭϬ 

��ƐŝůǀĞƌ�ŐŽďůĞƚ�;&ŝŐ͘�ϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶ�DĂƚŚĞǁ��Ğůů͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�
ďĞĂƌƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ�ĂŶĚ��Ğůů�ŚŝŵƐĞůĨ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĂů�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽǆ�
ĂŶĚ�ŵŽƩŽ�͞dĂůůǇ�,Ž͘͟ϭϭ�dŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ�ŝƐ�ďǇ�
:͘�͘�dĞƌƌǇ�Θ��Ž͘�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϭϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞĚĂƚĞƐ�
�Ğůů͛Ɛ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĨŽǆŚŽƵŶĚƐ͘��Ɛ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĨĂĐƚƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞĚ͘��ĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ�ƚŽ��Ğůů�ǁĂƐ�

&ŝŐ͘�Ϯ͘�:͘��͘�dĞƌƌǇ�Θ��Ž͘�;>ŽŶĚŽŶͿ͕�
dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ��ƵƉ͕�ϭϴϭϴ͘�WŚŽƚŽ͗�^ŽͲ
ƚŚĞďǇ�WĂƌŬĞ��ĞƌŶĞƚ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�/ŶĐ͕͘�
^ĂůĞ͕�DĂǇ�ϱ-ϲ͕�ϭϵϴϭ͕�ůŽƚ�ϭϮϯ͘ 

ϳ��ĚĂŵ�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ͕�WƌĂĐƟĐĂů�EŽƚĞƐ�DĂĚĞ�
�ƵƌŝŶŐ�Ă�dŽƵƌ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�Ă�WŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�D����yyy/͕�ϮĚ�ĞĚ͘�
;�ĚŝŶďƵƌŐŚ͗�tŝůůŝĂŵ��ůĂĐŬǁŽŽĚ͕�ϭϴϯϰͿ͕�ϲϴ-
ϲϵ͘ 
ϴ�:ŽŚŶ�/ƌǁŝŶ��ŽŽƉĞƌ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶͲ
ƚƌĞĂů�,ƵŶƚ�;DŽŶƚƌĞĂů͗�DŽŶƚƌĞĂů�,ƵŶƚ͕�ϭϵϱϯͿ͕�
ϲ-ϴ͕�ϭϭ͘ 
ϵ�DŽŶƚƌĞĂů�,ĞƌĂůĚ͕�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϭϴϮϴ͘ 
ϭϬ��ŝƚĞĚ�ŝŶ��ĠĚĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘ 
ϭϭ^ŽƚŚĞďǇ�WĂƌŬĞ��ĞƌŶĞƚ�;�ĂŶĂĚĂͿ�/ŶĐ͕͘�^ĂůĞ͕�ϱ
-ϲ�DĂǇ�ϭϵϴϭ͕�ůŽƚ�ϭϮϯ͖��ŽŽƉĞƌ͕�Ϯϲ͕�ŝůůƵƐ͘�ĂŌĞƌ�
Ɖ͘�ϴϲ͘ 



 

ϯϬ  

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĚŝƐƉƵƚĂďůĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƌĞĂĚ�ĂƐ��D�͕�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂů�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ďĞ�ĂŶ�͞,͘͟�
DĂƚŚĞǁ��Ğůů�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů���ŶŽƌ�ŚĂĚ�Ă�ĨŽƌĞŶĂŵĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ��Ğůů͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ��D��ŝƐ��Ğůů͛Ɛ�ƐŽŶ��ĂǀŝĚ�DŽŶƌŽ��Ğůů�;ϭϴϭϰ-ϭϴϯϵͿ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ϭϮ�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�
ĂĐƚƵĂů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƐ�ŵŽŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ��,��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ�ĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘ 

dŚĞ�ŐŽďůĞƚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�^ƚŽƌŝĞĚ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͗�
WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟŽŶ͗�͞dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƚĞĞƉůĞĐŚĂƐĞ�ĐƵƉ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘͟ϭϯ�/Ĩ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŶƚ�ƚƌŽƉŚǇ�ŝŶ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ǁŝƚŚ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ�tŽŽĚ͕�ĞĚŝƚŽƌ-ŝŶ-ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ͛Ɛ�
ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͘ϭϰ� 

/Ŷ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�tŽŽĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ǁŚŽ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ďŽŽŬƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��ŵŽŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚĞůĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϭ�ƵŶƟů�ϭϵϯϲ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͘ϭϱ 

�ĂƌůǇ�,ŽƌƐĞ�ZĂĐŝŶŐ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ 

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚƌĂĐĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�
&ƌĞŶĐŚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƌĂĐŝŶŐ͘ϭϲ��Ɛ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐƉŽƌƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŇĂƚ�ƌĂĐŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�YƵĞͲ
ďĞĐ��ŝƚǇ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϳϲϳ͕�ũƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�EĞǁ�&ƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐĞĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘ϭϳ��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůĂŝŶƐ�ŽĨ�
�ďƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŚĞĂƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůĂƉ�ĞĂĐŚ͘�
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�tŝůĐŽĐŬƐ�;ĂůƐŽ�tŝůĐŽǆͿ͕�ǁĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚĞƌ͘�
dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĞ�DŽĚĞƐƚǇ�ŽĨ��ĂƉƚĂŝŶ�tŝůůŝĂŵ�WƌĞƐĐŽƩ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽŽƚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͕�
�ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ŽĨ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

ϭϳϴϵ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘ϭϴ��dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�

&ŝŐ͘�ϯ͘�tŝůůŝĂŵ�tŽŽĚ͘ 

ϭϮ�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽďůĞƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͗��ĂǀŝĚ�
DƵŶƌŽ��Ğůů͍�DĂƚŚĞǁ��Ğůů�/ƌǀŝŶĞ�;ŶŽƚ�/ƌǀŝŶŐͿ�;ϭϴϯϮ-
ϭϴϵϯͿ͕�ƐŽŶ�ŽĨ��ŶŶĞ��Ğůů͕�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��͘�D͘��Ğůů�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƐƐƵĞ͖�tŝůůŝĂŵ��ŚĂƌůĞƐ�,ĞŶƌǇ�tŽŽĚ�;ϭϴϲϰ-
ϭϵϰϳͿ͕�ƐƚĞƉƐŽŶ�ŽĨ�D͘��͘�/ƌǀŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
�ŚĂƌůŽƩĞ�&ĞŽĚŽƌĞ�>ŽƵŝƐĂ��ƵŐƵƐƚĂ�'ƵĠƌŽƵƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ��ƵŐƵƐƚƵƐ�>ĞƐůŝĞ�tŽŽĚ͕�
ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘ 
ϭϯ�;dŽƌŽŶƚŽ͗�dŚĞ��ŽŵŝŶŝŽŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�>ŝŵͲ
ŝƚĞĚ͕�ϭϵϯϭͿ͕�ϭ͗�ŝůůƵƐ͘�ŽƉƉ͘�Ɖ͘�ϮϮϰ͘ 
ϭϰ^ĞĞ�ĨŶ͘�ϭϮ͘�tŽŽĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ͘�dŚĞ�'ĂͲ
ǌĞƩĞ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�ϭϬ�^ĞƉƚ͘�ϭϵϰϳ͘ 
ϭϱ�^ĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚƵ�
YƵĠďĞĐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ-ĐƵůƚƵƌĞů͘ŐŽƵǀ͘ƋĐ͘ĐĂ͘ 
ϭϲDĂƐŽŶ�'ŽĚĚĞŶ͕��ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ϮϱϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�,ŽƌƐĞ�
ZĂĐŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͗�,ŽƌƐĞ�ZĂĐŝŶŐ��ĞĨŽƌĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�
;dŽƌŽŶƚŽ͗�DĂƐŽŶ�'ŽĚĚĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ϲ-ϳ͕�ϭϲ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ�
�ŽŶĂůĚ�'ƵĂǇ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ĂƵ�
YƵĠďĞĐ�;DŽŶƚƌĞĂů͗�s>���ĚŝƚĞƵƌ͕�ϭϵϴϱͿ͘ 
ϭϳYƵĞďĞĐ�'ĂǌĞƩĞ͕�Ϯϱ�:ƵŶ͘�Θ�ϵ�:Ƶů͘�ϭϳϲϳ͘ 
ϭϴ'ŽĚĚĞŶ͕�ϮϬ͖�'ƵĂǇ͕�ϭϱϮ͘ 



 

ϯϭ  

ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘��ŐĂŝŶ�ƌĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůĂŝŶƐ�
ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂŶŬ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĂĐĞƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� 

:ŽŚŶ�>ĂŵďĞƌƚ͕�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁĂƐ�ĞǇĞ-ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŇĂƚ�ƌĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϰƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲƚŚ͕�ϭϴϬϴ͘ϭϵ�,Ğ�ĐƌĞĚŝƚƐ�'ĞŶĞƌĂů�^ŝƌ�:ĂŵĞƐ��ƌĂŝŐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�
ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞ�ŵĞĂŶƚ�ŇĂƚ�ƌĂĐŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƌĞǀŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘��ƌĂŝŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�Ă�ƉƵƌƐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŐƵŝŶĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�͞ĂŶǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ďƌĞĚ�ŚŽƌƐĞ͕�ŵĂƌĞ�Žƌ�
ŐĞůĚŝŶŐ͕�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ�Žƌ�ƐŝǌĞ�͘�͘�͘�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽŶĂ�ĮĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ĂƌŵĞƌ͘͟ϮϬ�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ŚŝƐ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŽƌƐĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�͞,ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐǇ�͘�͘�͘�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘͟Ϯϭ��dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƵƌƐĞ�ŽĨ�ϱϬ�'ƵŝŶĞĂƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƚĐŚ�͞ƌŽĚĞ�ďǇ�'ĞŶͲ
ƚůĞŵĞŶ͘͟ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌŽƉŚǇ�ƉƌŝǌĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϴϭϱ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͞��^ŝůǀĞƌ��ƵƉ͕�ǀĂůƵĞ�ϭϬϬ�ĚŽůůĂƌƐ͘͟�dŚĞ�ĚŽŶŽƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ͘ϮϮ� 

/Ŷ�ϭϴϭϴ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��ƵŬĞ�ŽĨ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ĂƐ�'ŽǀĞƌŶŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�ŐŝŌĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ĐƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ƵƉ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ��ĂƉƚĂŝŶ��ƌƵƩĞŶĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
�ƌƟůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌŝĚĚĞŶ�ďǇ�>ŽƌĚ�tŝůůŝĂŵ�>ĞŶŶŽǆ͕�ĂŝĚĞ-ĚĞ-ĐĂŵƉ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�ZŝĐŚŵŽŶĚ͘Ϯϯ�dŚĞ�YƵĞďĞĐ�
DĞƌĐƵƌǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď�ǁĂƐ�ŶĞǁůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵŬĞ͛Ɛ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ͘�
dŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ŽůŽŶĞů�tŝůƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŐĂƌƌŝƐŽŶ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůƵď͕�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď͘͟Ϯϰ��ǀŝĚĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁĂƐ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŚŝĂƚƵƐ͘ 

sŝĐĞ�ƌĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�Žƌ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŐŽǀĞƌͲ
ŶŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŬĞǇ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͘�dƌŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ͘�ZŝĐŚŵŽŶĚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕�ƚŚĞ�ϵƚŚ��Ăƌů�ŽĨ��ĂůŚŽƵƐŝĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ĐƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϴϮϮ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐƵƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘Ϯϱ�>ŽƌĚ��ĂůͲ
ŚŽƵƐŝĞ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 

DŽŶƚƌĞĂů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ƌŝǀĂůůŝŶŐ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ϭϴϭϭ͕�WŚŝŶĞĂƐ�ĂŶĚ�^ƚĂŶůĞǇ��ĂŐŐ�ůĞĂƐĞĚ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞:ŽĐŬĞǇ��ůƵď�DŽŶƚƌĞĂů͟�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�DŝůĞ��ŶĚ�dĂǀĞƌŶ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƌĂĐĞƚƌĂĐŬ͘Ϯϲ�dŚĂƚ�ĐůƵď�ǁĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�dƵƌĨ��ůƵď�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ������

ϭϵ:ŽŚŶ�>ĂŵďĞƌƚ͕�dƌĂǀĞůƐ�dŚƌŽƵŐŚ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞĂƌƐ�ϭϴϬϲ͕�ϭϴϬϳ͕�ĂŶĚ�ϭϴϬϴ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ZŝĐŚĂƌĚ���
WŚŝůůŝƉƐ͕�ϭϴϭϬͿ͕�ϭ͗�ϯϭϵ-ϮϬ͘ 
ϮϬYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�Ϯϳ�:ƵŶ͘�ϭϴϬϴ͖��ŽƵƌŝĞƌ�ĚĞ�YƵĠďĞĐ͕�ϭϲ�:Ƶů͘�ϭϴϬϴ͘ 
Ϯϭ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ϯϭϵ-ϮϬ͘ 
ϮϮYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϯ�KĐƚ͘�ϭϴϭϱ͘ 
ϮϯYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭ�^ĞƉƚ͘�ϭϴϭϴ͘ 
ϮϰYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭϴ��ƵŐ͘�ϭϴϭϴ͘ 
ϮϱYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭϯ�DĂǇ�ϭϴϮϯ͘ 
Ϯϲ�zǀĞƐ��ĞƐũĂƌĚŝŶƐ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�DŝůĞ��ŶĚ�;YƵĞďĞĐ͗�^ĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ϯϯ͕ 
 
 
 
 



 

ϯϮ  

&ŝŐ͘�ϯ͘��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ͘�YƵĞďĞĐ�
DĞƌĐƵƌǇ͕�DĂƌĐŚ�ϱ͕�ϭϴϮϮ͘ 

&ŝŐ͘�ϰ͘��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ�
�ůƵď͘�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ͕�ϭϴϯϬ͘ 

&ŝŐ͘�ϱ͘��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�ZĂĐĞƐ͘�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�
:ƵůǇ�Ϯϴ͕�ϭϴϯϭ͘ 

&ŝŐ͘�ϯ 

&ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϱ 



 

ϯϯ  

ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϴϮϯ͘Ϯϳ�dŚĞ�DŝůĞ��ŶĚ�ƌĂĐĞƚƌĂĐŬ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�ŚŽƌƐĞ-ƌĂĐŝŶŐ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�dƵƌĨ��ůƵď�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ 

dŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ĂŶĚ�/ƚƐ��ĂƌůǇ�dƌŽƉŚŝĞƐ 

/Ŷ�ϭϴϯϬ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚŚĞǁ��Ğůů�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘���ƌĂĐŝŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚďƌĞĚ�ŽǁŶĞƌ͕��Ğůů�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�dƵƌĨ��ůƵď�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘Ϯϴ�dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂĐĞƚƌĂĐŬ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�DŽƐĞƐ�,Ăƌƚ͕�Ă�ŶĂƟǀĞ�
ŽĨ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ-ĞǆƉŽƌƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�,Ăƌƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘Ϯϵ 

/Ŷ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂĐĞƐ�;&ŝŐ͘�ϰͿ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƚƌĂĐŬ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘͟�dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞŌ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�͞dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽǀĂů͕�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƐŽ͕�
ƋƵŝƚĞ�ůĞǀĞů͕�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝů͕�ǁĞůů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌĨ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͟�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘ϯϬ 

dŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚĂŝůǁŝŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĂĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ͕�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘�dŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ƌĂĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ďŽŽƐƚ�ŝŶ�ϭϴϯϮ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ��ĂƌŽŶ��ǇůŵĞƌ�ĂƐ�'ŽǀĞƌŶŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ĐƵƉ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
sĂůƵĞĚ�Ăƚ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ŚŽƌƐĞƐ�ďƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�
ǁŽŶ�Ă�ŵĂƚĐŚ͕�ƉůĂƚĞ͕�Žƌ�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ͘͟ϯϭ 

>ŽƌĚ��ǇůŵĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĐƵƉƐ�ŝŶ�ϭϴϯϯ͕�ϭϴϯϰ�ĂŶĚ�ϭϴϯϱ͘ϯϮ�dŚĂƚ�ĨŽƌ�ϭϴϯϯ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĂƟŽŶ͗�͞/ƚƐ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ�,ŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂĐĞƐ�ŽĨ�
dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ͕�Ă�ďůĂŶŬ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͘͟ϯϯ�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�:ĂŵĞƐ��Ğůů͕�ƐŽŶ�ŽĨ�DĂƚŚĞǁ͕�
ǁŚŽ�ƌŽĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ��ŽůƵŵďŝŶĞ͘ϯϰ��DĂƚŚĞǁ��Ğůů�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴϯϱ��ǇůŵĞƌ��ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ��ŽŵƉĞƟƚŽƌ͘ϯϱ�dŚĞ�
ƌĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďǇ�,ŝƐ��ǆĐĞůůĞŶĐǇ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ǇůŵĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐƟŐĞ͕�ƚŚĞ�ϭϴϯϯ����
ƌĂĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƵƌĨ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ƉŽƌƟŶŐ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘ϯϲ 

�ǇůŵĞƌ͛Ɛ�sŝĐĞ�ƌĞŐĂů�ƚĞŶƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ϭϴϯϱ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�;tŝůůŝĂŵ�/sͿ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

Ϯϳ��͘��͘�>͘�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�͞^ƉŽƌƚƐ�ŽŶ�WĂƌĂĚĞ͕͟�dŚĞ�'ĂǌĞƩĞ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�Ϯϰ�:Ƶů͘�ϭϵϰϴ͘ 
Ϯϴ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϵ�:ƵŶ͘�ϭϴϯϬ͘ 
Ϯϵ�YƵĞďĞĐ�'ĂǌĞƩĞ͕�ϭϴϯϬ�^ĞƉƚ͘�ϭϯ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ��ĞŶŝƐ�sĂƵŐĞŽŝƐ͕�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�:ĞǁƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͗�dŚĞ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăƌƚ�&ĂŵŝůǇ͕�ϭϳϲϬ-
ϭϴϲϬ͕�ƚƌĂŶƐ͘�<ćƚŚĞ�ZŽƚŚ�;DŽŶƚƌĞĂů͗��ĂƌĂŬĂ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ƉĂƐƐŝŵ͘ 
ϯϬ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭ��ƵŐ͘�ϭϴϯϯ͘ 
ϯϭ�DŽŶƚƌĞĂů�'ĂǌĞƩĞ͕�ϭϰ��ƵŐ͘�ϭϴϯϮ͘ 
ϯϮ�>͛�ĐŚŽ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�;sŝůůĂŐĞ��ĞďĂƌƚǌĐŚͿ͕�ϲ�:ƵŶ͘�ϭϴϯϰ͖�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�Ϯϯ�:ƵŶ͘�ϭϴϯϱ͘� 
ϯϯYƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭ��ƵŐ͘�ϭϴϯϯ͘ 
ϯϰ�>͛�ŵŝ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�ϯϭ�:Ƶů͘�ϭϴϯϯ͘ 
ϯϱ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭ��ƵŐ͘�ϭϴϯϱ͘ 
ϯϲ�ϱ͕ϭ�;^ĞƉƚ͘�ϭϴϯϯͿ͕�ϱϭ-ϱϮ͘ 



 

ϯϰ  

ďĞŚĂůĨ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞,ŝƐ�DĂũĞƐƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�ZĂĐĞ��ŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�<ŝŶŐ͛Ɛ�WůĂƚĞ͘͟ϯϳ��ǇůŵĞƌ�ĂŐƌĞĞĚ͘�ZŽǇĂů�ĂƐƐĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ���
ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�DĂƚŚĞǁ��Ğůů�ďǇ��ůǇŵĞƌ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ��Ğůů�ǁĂƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ������
�ǇůŵĞƌ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌĨ�ĐůƵď͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ŽƵŶͲ
Đŝů͕�Žƌ�ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͛Ɛ�ďŝĐĂŵĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�
ďƌŽŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌŽǇĂů�ƉůĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉƵƌƐĞ�ŽĨ�ĮŌǇ�ŐƵŝŶĞĂƐ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͞ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵĂũĞƐƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌƵƌĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ-ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ-ůĂŶĚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĞŵƉŝƌĞ�͘�͘�͘͟ϯϴ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ�WůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ŝŶ�ϭϴϯϲ͘ϯϵ�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ��ĂƌŽŶ�WŚŝůŝƉ�,Ăƌƚ͛Ɛ�ŚŽƌƐĞ�
�ƌƵŶĞƩĞ͘ϰϬ��ĂƌŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ�DŽƐĞƐ�,Ăƌƚ͘�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�<ŝŶŐ͛Ɛ�WůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞĞĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�sŝǀŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϵƚŚ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ƌŝĚŝŶŐ�^ŚĞůĂůĂŐŚ͘�sŝǀŝĂŶ�ǁĂƐ�ĂŝĚĞ-ĚĞ-
ĐĂŵƉ�ƚŽ�>ŽƌĚ�'ŽƐĨŽƌĚ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ͕�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ƌĞǀŽŬĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŚĞůĂůĂŐŚ�ϰϭ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďƌĞĚ�ŝŶ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�WĂƵů�<ĂƵŶƚǌ�Ă�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞ�ďƌĞĞĚĞƌ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚƌĞĂů�ǁŚŽƐĞ�ŚŽƌƐĞ��ŝůůǇ��ĂŐĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ͘ϰϮ 

ZŽǇĂů�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�WůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͘��ĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐůǇ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͘�:ĂŵĞƐ�>ŽŐĂŶ͕�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ϭϴϯϳ�ƚŽŽŬ�Ă�
ƐƚĞĂŵďŽĂƚ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚƌĞĂů�ƚŽ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƐ͕�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�͞ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƌƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘͟�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƐ͘�͞dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�͘�͘�͘�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐĂůĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ-ǁŚĞĞůĞĚ�ŽƉĞŶ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͘͟ϰϯ�ZĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ŽĨ�ϭϴϯϳ-ϯϴ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŚĞĐŬĞƌĞĚ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�;YƵĞďĞĐͿ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϵ͕�ϭϴϱϯ͕�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�ǁĞƌĞ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘���ŶŽƚĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�&ƌĂŶͲ
ĐŽƉŚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͘ϰϰ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĂĐĞƐ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ŝŶ�ϭϴϱϴ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�,ĞƌĂůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ͗ 

dŚĞƐĞ�ƌĂĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�͘�͘�͘�EĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ƵƉ�΀ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƵƉ΁͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�

ϯϳ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭ��ƵŐ͘�ϭϴϯϱ͘ 
ϯϴ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƵƌĨ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ƉŽƌƟŶŐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ϴ͕�ϳ�;DĂƌ͘�ϭϴϯϳͿ͗�ϯϬϳ-ϭϰ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ�dŚĞ�EĞǁ�^ƉŽƌƟŶŐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ϭϭ�;EŽǀ͘�ϭϴϯϲͿ͗�ϰϭϴ-Ϯϰ͘ 
ϯϵ�>Ă�DŝŶĞƌǀĞ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�ϳ�:Ƶů͘�ϭϴϯϲ͘ 
ϰϬ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϯϬ�:Ƶů͘�ϭϴϯϲ͘ 
ϰϭ�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭϮ��ƵŐ͘�ϭϴϯϳ͘ 
ϰϮ�>͛�ŵŝ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�ϭϮ��ƵŐ͘�ϭϴϯϳ͘ 
ϰϯ�:ĂŵĞƐ�>ŽŐĂŶ͕�EŽƚĞƐ�ŽĨ�Ă�:ŽƵƌŶĞǇ�dŚƌŽƵŐŚ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�/ŶĚŝĞƐ�;�ĚŝŶďƵƌŐŚ͗�&ƌĂƐĞƌ�Θ��Ž͕͘�ϭϴϯϴͿ͕�ϯϳ͘ 
ϰϰ�DŽƌŶŝŶŐ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�;YƵĞďĞĐͿ͕�Ϯϭ�^ĞƉƚ͘�ϭϴϱϯ͘ 



 

ϯϱ  

ďĞ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ͕�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂďĞǇĂŶĐĞ͕�
ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͕�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�,ŝƐ��ǆĐĞůůĞŶĐǇ͕� 

^ŝƌ��ĚŵƵŶĚ�,ĞĂĚ�΀'ŽǀĞƌŶŽƌ�'ĞŶĞƌĂů΁͘ϰϱ 

 

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚƌĂĐŬ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�
ϭϯͿ͗�͞dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĞ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞŶĐůŽƐĞƐ�ŝƐ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚƌĞ�ĨŽƌŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƉŽƐƚ͘͟ 

dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�dƌŽƉŚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ 

��ũƵŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ƌĂĐĞƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͕�ϭϴϱϵ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘�
tŝƚŚ�ŐƌĂƉĞ-ǀŝŶĞ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ĞŶĐŝƌĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ĐůĂƌĞƚ�Žƌ�ǁŝŶĞ�ũƵŐ͘�/ƚ�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƚƌŽͲ
ƉŚǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-�ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�YƵĞďĞĐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�;&ŝŐƐ͘�ϳ-ϭϭͿ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ZŽďĞƌƚ�,ĞŶĚĞƌǇ�;ϭϴϭϰ-
ϭϴϵϳͿ͘ϰϲ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϱϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�,ĞŶĚĞƌǇ�ĮƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƌĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

dŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵŐ�ƌĞĂĚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͗�
͞d,/^��hW�ͬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ��͘�D͘�^ƚĂƌŶĞƐ��ƐƋƌ͘�ͬ��z�d,��ͬ�>ĂĚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ͬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�tKE�ďǇ�ŚŝƐ��ŚĞƐƚŶƵƚ�,ŽƌƐĞ�ͬ�
D�Z/K͘͟�dŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ǁĂƐ��ŚĂƌůĞƐ�tŝůůŝĂŵ�^ƚĂƌŶĞƐ�;ϭϴϮϮ-ϭϴϲϴͿ�Ă�
ŶŽƚĂƌǇ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�,ǇĂĐŝŶƚŚĞ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ͘�
dŚĞ��ƵƉ�;ũƵŐͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂĐĞ�;dŚĞ�>ĂĚŝĞƐ͛�WƵƌƐĞͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͘ϰϳ�KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĚĂǇ�^ƚĂƌŶĞƐ͛�DĂƌŝŽ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WƵƌƐĞ�ŽĨ�
ΨϭϬϬ͘��ŶĚ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϲ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƌƐĞ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂĐĞ�;/ŶŶŬĞĞƉĞƌƐ͛�WƵƌƐĞͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�dƵƌĨ�
�ůƵď�;ĂůƐŽ�DŽŶƚƌĞĂů�dƵƌĨ��ůƵďͿ�ƌĂĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ͘�,ǇĂĐŝŶƚŚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐůƵď͛Ɛ�ĂƵƚƵŵŶ�ƌĂĐĞƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�,ǇĂĐŝŶƚŚĞ�
ƌĂĐĞƚƌĂĐŬ͘��Ŷ�ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗�͞tĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�DĂƌͲ
ŝŽ͕�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŐĂůůĂŶƚ�ƐƚǇůĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶ�ĚĂǇƐ͘͟ϰϴ�DĂƌŝŽ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵͲ
ďĞƌƐ͛�WůĂƚĞ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ZĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�dƵƌĨ��ůƵď�
Ăƚ�^ŚĞƌďƌŽŽŬĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͘ϰϵ 

&ŝŐ͘�ϲ͘��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƚĞĂŵďŽĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ZĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ�YƵĞͲ
ďĞĐ��ŝƚǇ͘�>Ğ��ĂŶĂĚŝĞŶ�;YƵĞďĞĐͿ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ͕�
ϭϴϱϵ͘ 

ϰϱϴ�6HSW������� 
ϰϲZŽƐƐ�)R[�´+HQGHU\��5REHUW�´�LQ�'LFWLRQDU\�RI�
&DQDGLDQ�%LRJUDSK\��YRO������7RURQWR��8QLYHUVL�
W\�RI�7RURQWR�3UHVV������������-���� 

ϰϳ�>Ğ�WĂǇƐ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�ϭϰ�^ĞƉƚ͘�ϭϴϱϵ͖�'ĂǌĞƩĞ�ĚĞ�
^ŽƌĞů͕�ϭϯ�^ĞƉƚ͘�ϭϴϱϵ͘ 
ϰϴ�DŽŶƚƌĞĂů�,ĞƌĂůĚ͕�ϭϳ��ƵŐ͘�ϭϴϱϵ͘ 
ϰϵDŽƌŶŝŶŐ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�;YƵĞďĞĐͿ͕�Ϯϲ�^ĞƉƚ͘�ϭϴϱϵ͖�
dŚĞ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ĂŶĂĚĂ�ϭϮ͕�ϯ�;EŽǀ͘�
ϭϴϱϵͿ͗�ϱϬ͘ 



 

ϯϲ  

&ŝŐ͘�ϳ &ŝŐ͘�ϴ 

&ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 

&ŝŐ͘�ϳ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�,ĞŶĚĞƌǇ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�
dƵƌĨ��ůƵď��ƵƉ͕�ϭϴϱϵ͘�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�;ƉŚŽƚŽ͗��ƌŝĂŶ�
�ŽǇůĞ�ZKDͿ͘ 

&ŝŐ͘�ϴ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�,ĞŶĚĞƌǇ�;DŽŶƚƌĞĂůͿ͕�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�
dƵƌĨ��ůƵď��ƵƉ͕�ϭϴϱϵ͘�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�;ƉŚŽƚŽ͗��ƌŝĂŶ�
�ŽǇůĞ�ZKDͿ͘ 

&ŝŐ͘�ϵ͘�DĂƌŬƐ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�,ĞŶĚĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď�
�ƵƉ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϬ͘��ĞƚĂŝů�ŽĨ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď��ƵƉ͘� 



 

ϯϳ  

�ŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�:ŽͲ
ƐĞƉŚ-�ĚŽƵĂƌĚ�dƵƌĐŽƩĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZd�͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͕�
DWW�;DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�
hŶŝƚĞĚ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂͿ�ĨŽƌ��ŚĂŵͲ
ƉůĂŝŶ�;ĞůĞĐƚĞĚ�ϭϴϱϴͿ͕�DĂǇŽƌ�ŽĨ�dƌŽŝƐ-
ZŝǀŝğƌĞƐ�;ϭϴϱϳ-ϭϴϲϯͿ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�
�ĂŶĂĚĂ�;ϭϴϲϮ-ϭϴϲϯͿ͖��ŽůŽŶĞů�tŝůůŝĂŵ�
�ƌŽƐďŝĞ�,ĂŶƐŽŶ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZd�͕�ƌĞƟƌĞĚ��ĂƉƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϭƐƚ�,ŝŐŚͲ

ůĂŶĚ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽŽƚ�;�ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇͿ�ĂŶĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ-
�ŽůŽŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝĐŽůĞƚ�DŝůŝƟĂ͖ϱϬ��ĂŶĚ�/ƌĂ��ƌĂŝŐ�,Ăƌƚ͕�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZd�͕�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ŝŶ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ�DŽƐĞƐ�,Ăƌƚ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ĮǀĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ͗�dŚŽŵͲ
ĂƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ůƵŵďĞƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ŝŶ��ĠĐĂŶĐŽƵƌ͖�
^ĠǀğƌĞ��ƵŵŽƵůŝŶ͕�ůĂǁǇĞƌ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�ĂŶĚ��ůĚĞƌŵĂŶ�ŽĨ�
dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�ŝŶ�ϭϴϱϵ͖��ŚĂƌůĞƐ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�DĂŝůŚŽƚ�;ĂůƐŽ�
DĂŝůůŽƚͿ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ŝŶ�WŽŝŶƚĞ-ĚƵ->ĂĐ͖��ĂƉƚĂŝŶ�:ĂŵĞƐ�ZŽůůŽ͖�
KůŝǀŝĞƌ��ŚĞŶĞǀĞƌƚ͕�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�^ĂŝŶƚ-&Ġůŝǆ�ĚĞ�sĂůŽŝƐ�;:ŽůŝĞƩĞͿ͘ 

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ�ŽŶ�ƚŚĞ��
,ĞŶĚĞƌǇ�ũƵŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘�/Ɛ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŐĞŶĞƌŝĐ�Žƌ�
ŝƐ�ŝƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮƌƐƚ-ŚĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ͍�
tŝƚŚ�,ĞŶĚĞƌǇ�ƐƵĐŚ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�&ŝŐƵͲ
ƌĂů�ƐĐĞŶĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ũƵŐ�ƐŝŐŶŝĨǇ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�,ĞŶĚĞƌǇ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ�ďǇ�ϭϴϱϴ͘ϱϭ�dŚŝƐ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵďŽƐƐͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�>ŽƵŝƐ�
;ĂůƐŽ�>ĞǁŝƐͿ�&Ğůŝǆ�WĂƌŝƐ�;ϭϴϭϮ-ϭϴϴϱͿ͕�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͘�WĂƌŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŚĂƐĞƌ�
;ĚĞĐŽƌĂƚŽƌͿ͕�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐŬŝůů͘�,Ğ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
DŽŶƚƌĞĂů�ďǇ�:ƵŶĞ�ϭϴϱϱ͘ϱϮ�tŚĞŶ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ďǇ�,ĞŶĚĞƌǇ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϴϱϴ͘�
WĂƌŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ĞŶĚĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬƐ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌůƵĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϲϭ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�

&ŝŐ͘�ϭϭ͘��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂĐŝŶŐ�^ĐĞŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ�
�ůƵď��ƵƉ͘� 

ϱϬDŽŶƚƌĞĂů�,ĞƌĂůĚ͕�ϳ��ĞĐ͘�ϭϴϱϵ͖�YƵĞďĞĐ�DĞƌĐƵƌǇ͕�ϭϱ��ĞĐ͘�
ϭϴϱϵ͘ 
ϱϭ&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐĞĞ͗�ZŽƐƐ�&Žǆ͕�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
WŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�dƌŽƉŚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞŶƌǇ��ŝƌŬƐ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ�^ŝůǀĞƌ�;KƩĂǁĂ͗�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ϭϵϴϱͿ͕�ϰϲ-ϱϭ͖�
&Žǆ͕�͞�ĞƌƟĮĂďůǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ͗�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�/ĚĞŶƟĨǇ�^ŝůǀĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�Ɛ�DĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕͟�ZŽƚƵŶĚĂ�ϯϲ�;^ƵŵŵĞƌͬ&Ăůů�ϮϬϬϯͿ͗�ϰϵ-ϱϭ͘ 
ϱϮ�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�'ƌĞīĞ�>ĂƵͲ
ƌĞŶƚ-�ƵŐƵƐƚĞ�DŽƌĞĂƵ͕�ϮϮ�:ƵŶ͘�ϭϴϱϱ͘ 
ϱϯ�ŚĂƌůĞƐ�DĂǇĞƌ͕�͞hŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�Ě͛ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚ�ĂŶƐ�ĂƵǆ�
dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�Žƶ�ĚĠďƵƚĂŝƚ�ůĞ�͚Wƌŝǆ�ĚƵ�ZŽŝ͕͛�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ͕͟�>Ğ��ŝĞŶ�ƉƵďůŝĐ�;dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐͿ͕�Ϯϵ�:ƵŶ͘�
ϭϵϲϮ͘ 
ϱϰ�'ůŽďĞ�ĂŶĚ�DĂŝů�;dŽƌŽŶƚŽͿ͕�ϴ��Ɖƌ͘�ϭϵϴϳ͘ 
ϱϱZŽƐƐ�^ŬŽŐŐĂƌĚ͕�dŚĞ��ŽŵƉůĞĂƚ��ŽůůĞĐƚŽƌ�;DŽƌƌŝƐǀŝůůĞ�E�͗�>ƵůƵ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϰͿ͕�Ŷ͘Ɖ͘�;ƐĞĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϭϵϴϴͿ͘ 



 

ϯϴ  

ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�Ăƚ�DĠƟƐ�;ƚŽĚĂǇ�DĠƟƐ-ƐƵƌ-DĞƌͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�
>ŽǁĞƌ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��Ǉ�ϭϴϳϯ�WĂƌŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�
ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͘ 

KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞŶĚĞƌǇ�ũƵŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƚĂƌŶĞƐ͛�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:͘�,ĂƌŽůĚ��ƌĂŶŐ�;ϭϵϬϮ-
ϭϵϴϳͿ�ďǇ�ϭϵϲϮ͘ϱϯ�dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŚĞ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�
DƵƐĞƵŵ͘��ƌĂŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�:͘�,͘��ƌĂŶŐ�Θ��Ž͘�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘ϱϰ���ŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĮƌĞͲ
ĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϱϱ�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZKD͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ�
�ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�͞�ŶŐůŝƐŚ�^ŝůǀĞƌ͟�ŝŶ�ϭϵϱϴ͘�WĞƌƟŶĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞŶĚĞƌǇ�ũƵŐ͕��ƌĂŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽƌƐĞŵĂŶ͘�/Ŷ�ϭϵϯϵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ��ĂƉͲ
ƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�WŽůŽ��ůƵď�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
WŽůŽ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ϭϵϱϲ͕�ŚŝƐ�ŚŽƌƐĞ��ŝůƌŽǇ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂͲ
ŶĂĚŝĂŶ��ƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŶ�Ă�ďƌŽŶǌĞ�ŵĞĚĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬͲ
ŚŽůŵ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ͘��ƌĂŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ��ƋƵĞƐƚƌŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŽƌƐĞ��ŽƵŶĐŝůͿ͘� 

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƵƌĨ��ůƵď͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬƐ�ŝƚ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƵƌŝĐĞ�dƵƌĨ��ůƵď�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�,ŝƉƉŽĚƌŽŵĞ�ĚĞ�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ͘�dŚĞ�dĂůůǇ�,Ž�,ƵŶƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĞŶĚƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϯϬƐ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ϭϴϰϬƐ͘ 

 

 

&ŝŐ͘�ϭϮ͘�:͘�,ĂƌŽůĚ��ƌĂŶŐ�WůĂǇŝŶŐ�WŽůŽ͕�ϭϵϯϳ͘ 

 

ZŽƐƐ�&Žǆ �͕WŚ� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ �͕ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�;ƌĞƟƌĞĚ�ĐƵƌĂͲ
ƚŽƌͿ �͖�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�;^ĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌͿ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƚ�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͖�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�̂ ĐŚŽůĂƌ�
;ǁǁǁ͗ƌŽƐƐĨŽǆƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵͿ  ͘


