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Eighteenth century Hanau gold boxes 
By Lorenz Seelig 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

dŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĂǁ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ͘���ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͘ϭ�>ŝŬĞ�
Ăůů�ĨĂŶĐǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶƐ͘Ϯ�'ŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ĂƌƟƐƟĐĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĐŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐŶƵī͘���ůǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĨŽƌŵĂƚ�
ĨŽƌ�ŚĂŶĚ-ŚĞůĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉŽĐŬĞƚ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ŝŶƟŵĂƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ϯ�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƟďůĞƐ͘ϰ 

^ŝŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϳϮϱ�WĂƌŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚŝƐƉƵƚĞĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͘ϱ�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�
dŚĞ�ŐŽůĚ�ĮŶĞŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ͛Ɛ�ƐƚĂŵƉ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ůĞƩĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌ�ŵĂƌŬ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶŝƟĂůƐ͘ 

WƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�'ĞŶĞǀĂ 

&Žƌ�Ă� ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ-� ĐĞŶƚƵƌǇ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�WĂƌŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞůŝĂďůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ŵĂƌŬƐ͘ϲ��Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ƐŽůŝĚ�ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶŶŽŝƐƐĞƵƌƐŚŝƉ͘�WĂƌŝƐŝĂŶ�ƐƚǇůĞ͕�ĞĂƌůǇ�
ŶĞŽ-ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�WĂƌŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽǆĞƐ�ďŽƌĞ�ŵĂƌŬƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�ƐƚĂŵƉƐ�ďƵƚ�ĚĞǀŝĂƟŶŐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��ďƌĂŚĂŵ�<ĞŶŶĞƚŚ�^ŶŽǁŵĂŶ�ĐŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ƉƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ͟� Žƌ� ƉŽŝŶĕŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƟŐĞ� ďƵƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͘ϳ� /Ŷ� ϭϵϴϭ� ^ĞƌŐĞ�
'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�͞ƉƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ͖͟ϴ�ŚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ��ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ƐŽ-ŵĂƌŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�–�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘�dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�'ĞŶĞǀĂ�ŽƌŝŐŝŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ůŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�–�ĞŝƚŚĞƌ�ůĞŐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŵƵŐŐůĞĚ�ŝůůĞŐĂůůǇ�–�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀĞůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�'ĞŶĞǀĂ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ-
ƐƚǇůĞ�ĨĂŶĐǇ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŚĂĚ�ŇĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ĂƌƟƐĂŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůǀŝŶŝƐƟĐ�ĐŝƚǇ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ϵ�'ĞŶĞǀĂ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�Žƌ�ŐƵŝůĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ĨĂďƌŝƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƌůŽŐĞƌŝĞ͕� ƚŚĞ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂƵƚŽŵĂƚĂ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͘�'ĞŶĞǀĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞŶĂŵĞů�ƉĂŝŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞƐƚĞĞŵ͘�>ŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ďǇ�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĠŐŽĐŝͲ
ĂŶƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƌŽƉĞ͕�ŵŽƐƚůǇ� ŝŶ�ĨĂŝƌƐ͘�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ƚŽ� ůŽĐĂů� ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ-ŵĞƌĐŝĞƌƐ͕ϭϬ�ǁŚŽƐĞ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƚƌŽŶŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ-ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�'ĞŶĞǀĂ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƚŽǁŶ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�Ă�'ĞŶĞǀĂ�ŽƌŝŐŝŶ͘�
�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŝƚŚĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�^Ɵůů�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌǇ�ƐƚĂŵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�'ĞŶĞǀĂ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�



 

ϯϯ 

ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�'ĞŶĞǀĂ�ŵĂƐƚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�:ĞĂŶ-'ĞŽƌŐĞ�ZĠŵŽŶĚϭϭ�;ϭϳϱϮ-ϭϴϯϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ƚŽ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ŵĂƌŬƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ZĞŵŽŶĚ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌŬƐ�–�Ă�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳϴϬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŚĂůŝůŝ��ŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�–�ƌĞƐĞŵďůĞƐ��WĂƌŝƐŝĂŶ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϳϬƐ͘ϭϮ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ĐŽƵůĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͍�dŚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�:ĞĂŶ-'ĞŽƌŐĞ�ZĠŵŽŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐůƵĞ͘�dŚĞ�ďŝͲ
ũŽƵƟĞƌ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϭϳϴϯ͖�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϳϱϮ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͕�,ĞƐƐĞ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĂƌƟͲ
ƐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

dŚĞ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ 

EŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ϭϯ�/Ŷ�ϭϱϵϳ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ�Ăŵ�DĂŝŶ�ǁĂƐ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽǁŶ�ĐĂůůĞĚ�EĞƵ-,ĂŶĂƵ�ďƵŝůƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌͲ
ůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐƌŝĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�͚,ƵŐƵĞŶŽƚ�ƚŽǁŶ͕͛�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƚ�ďĞŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ŝŶ�
,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�,ĂŶĂƵ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŐƌĂǀŝĂƚĞ�ŽĨ�,ĞƐƐĞ-�ĂƐƐĞů�ŝŶ�ϭϳϯϲ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƌ�WƌŝŶĐĞ�ZĞŐĞŶƚ�tŝůůŝĂŵ�;ϭϲϴϮ-ϭϳϲϬͿ�–�ǁŚŽ�ůĂƚĞƌ��
ďĞĐĂŵĞ�>ĂŶĚŐƌĂǀĞ�tŝůůŝĂŵ�s///�–�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞǁ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ���ƐƚĂͲ
ƚƵƐ͘ϭϰ��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞǆƟůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŶĐǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�
ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͕�&ƌĞŶĐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ũĞǁĞůůĞƌƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�,ƵŐƵĞŶŽƚƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐĂŝŶ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ďŽŽŵŝŶŐ͖�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳϯϳ�ĂŶĚ�ϭϳϲϰ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝƌƚǇ-ƚǁŽ�
ďŝũŽƵƟĞƌƐ�–�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ůĂƌŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�–�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ͘�&Žƌ�Ă�ƚŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ĞůĞǀĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĚĞĞĚ͘ 

,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŐŽůĚĞŶ�ĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϲϬƐ͘�/Ŷ�ϭϳϲϰ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĐůƵďďĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�EĞƵ-,ĂŶĂƵĞƌ��ŝũŽƵƟĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�EĞƵ�,ĂŶĂƵ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĐƌĂŌ�ŐƵŝůĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƐƟůů�ŚĞůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌͲ
ĂďůĞ�ƐǁĂǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ǁĂƐ�ůŝŌĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ŚĂŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ-ƐƚǇůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŐŽůĚ�ǁĂƐ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ŽĨ�ϭϴ�ĐĂƌĂƚƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ͖�
ƚŚĞ�ϭϴ-ĐĂƌĂƚ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵ-ĐĂƌĂƚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝďͲ
ĞƌĂƚĞůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ϭϳϱϲ-ϭϳϲϮ�ĂŶĚ�ϭϳϱϬ-ϭϳϱϲ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂĸŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ϭϴ-�ĂŶĚ�ϭϵ-ĐĂƌĂƚ�ŐŽůĚ�ŐĂǀĞ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϮϬ͘Ϯϱ�ĐĂƌĂƚƐ͘��ŶǇ�ŐŽůĚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚƌƵĐŬ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƌŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝũŽƵƟĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬͲ
Ğƌ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽǁŶ�ŵĂƌŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϭϳϱϮ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ůĞĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͕�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ďǇ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƟĞƐ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂƌŬ�ĨƌŽŵ�,ĂŶĂƵ͘ 



 

ϯϰ 

/Ŷ�,ĂŶĂƵ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�–�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĂƩĞƌŶƐ��–�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽƵƌƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͞ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉŝƌĂͲ
ĐǇ͘͟ϭϱ�&ƌŽŵ�ĂŶƟƋƵŝƚǇ�ƐĞĂůƐ͕�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ƐƚĂŵƉƐ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽůĚ��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƟŶŐ�ďǇ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ƐĞĂůƐ͕�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ŵĂƌŬƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ŬŶŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ� ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶƐ͛� ďůĂĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� dŽ�
ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ƚŚĞ�WĂƐƐĂƵ�tŽůĨ͕�Ă�ŵĂƌŬ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�WĂƐƐĂƵ�ďůĂĚĞƐ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďůĂĚĞƐ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�
ŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� �Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ� ŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǁŽƌĚ� ŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞŝƘĞŶĞƌ� WŽƌǌĞůůĂŶ-
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘� /Ŷ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐĞ� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘͟ϭϲ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�͞ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ĨĂŬĞƐ�ďƵƚ�ǁĂŶƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ŵĂƌŬ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘͟ϭϳ�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�,ĂŶĂƵ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŵŝƚĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞǇ�ĂƌĞĂ�ƐŚǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘ 

�ĞƐŝĚĞƐ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ�ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�,ĂŶĂƵ��ƌĂǁŝŶŐ��ĐĂĚĞŵǇ͕�Žƌ��ĞŝĐŚĞŶĂŬĂĚĞŵŝĞ͕�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŐƌĂǀĞ�ŽĨ�,ĞƐƐĞ-�ĂƐƐĞů�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ŝŶ�ϭϳϳϮ͘ϭϴ�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĚƌĂƵŐŚƚƐŵĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐƉĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ͘��ƌĂǁŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ŵŽĚĞůͲ
ůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂƌƟƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐƚĞ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϳϳϬƐ͕�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ͛�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŐƵŝůůŽĐŚĂŐĞ͘�
�ƟĞŶŶĞ�&ůĂŵĂŶƚ͕�Ă�ŐƵŝůůŽĐŚĞƵƌ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞǀĂ͕�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ƐŝŶĐĞ�ϭϳϲϮ͘�&ůĂŵĂŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƵŝůůŽĐŚĞ͕�Žƌ�ůĂƚŚĞ-ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�dŚĞ�ŐŽůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�&ůĂŵĂŶƚ�ĂƐ�ƐŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ǁŽŽ�Śŝŵ�ďĂĐŬ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�
ϲϮϰ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƵŝůůŽĐŚĠ͘�&ůĂŵĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞǀĂ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ�ŽŶ�Ϯϴ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳϳϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ĮǀĞ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ůĂƌŐĞ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�&ůĂŵĂŶƚ͘�&ůĂŵĂŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͕�ĂůďĞŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ͗�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂďƐŽƌď�ŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞďƚƐ͘��ƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳϳϯ�;&ŝŐ͘ϭͬϮͿ͕�Ă�Ɛŝǆ-ǇĞĂƌ�
ƚĞƌŵ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϳϳϵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞǀĂ͘�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�&ůĂŵĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϵϱϭϵ�ƚŽ�ϰϯϬ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϮϬϬ�ƚŽ�ϮϭϬ�ƌĞĐͲ
ƚĂŶŐƵůĂƌ͕�ŽǀĂů�Žƌ�ŽĐƚĂŐŽŶĂů�ďŽǆĞƐ͕�ϭϮϬ�ƚŽ�ϭϯϬ�ďŽǆĞƐ�ĞŶ�ďĂŝŐŶŽŝƌ�ŽƵ�ĐŚĂƐƐĞƐ͕�ĮŌǇ�ƚŽ�ƐŝǆƚǇ�ďŽǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĂŵĞƐ�;ƐůŝŐŚƚůǇ�
ƐŵĂůůĞƌ�ďŽǆĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƌƚǇ�ũŽƵƌŶĠĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ŐƵŝůůŽĐŚĂŐĞ�ĂůŽŶĞ�ŚĂĚ�ĐŽƐƚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ĮǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ŐƵŝůĚĞƌƐ�ƉĞƌ�ďŽǆ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ͕�ďƵƚ�&ůĂŵĂŶƚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽƐƟŶŐ�ŽŶĞ�ŐƵŝůĚĞƌ�ŵŽƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝůůŽĐŚĞƵƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�&ůĂŵĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ďŽǆ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘ 

dŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͗� >ĞƐ� &ƌğƌĞƐ� dŽƵƐƐĂŝŶƚ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ϭϲϬ� ŐŽůĚ� ďŽǆĞƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� >ĞƐ�
&ƌğƌĞƐ� ^ŽƵĐŚĂǇ� ϭϮϬ� ďŽǆĞƐ͕� �ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ� ƐĞǀĞŶƚǇ� ĂŶĚ� �ƐĂŝĂƐ� KďŝĐŬĞƌ� ƚŚŝƌƚǇ͘� :ĞĂŶ->ŽƵŝƐ� ,ĂƵĐŚĂƌĚ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ũƵƐƚ�
ĮŌĞĞŶ�ďŽǆĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌĨğǀƌĞƐ-ũŽĂŝůůŝĞƌƐ�ŽĨ�WĂƌŝƐ�;ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�
ďŽǆĞƐ͕�:ŽƐĞƉŚ-�ƟĞŶŶĞ��ůĞƌǌǇ�΀ŵĂƐƚĞƌ�ϭϳϲϴ͕�ĚŝĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ϭϴϬϲ΁�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ƉŝĞĐĞƐͿ͘ϮϬ�hŶƐƵƌƉƌŝƐͲ
ŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ƐŽŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�&ůĂŵĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�&ůĂŵĂŶƚ͛Ɛ�ĚĂƚĞĚ�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳϳϰ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůͲ



 

ϯϱ 

ƌĞĂĚǇ�ƐĞǀĞŶƚǇ-ŶŝŶĞ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�&ůĂŵĂŶƚ͕�ŵŽƌĞ-
ŽǀĞƌ͕� ůĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĂĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌ� �ƐĂŝĂƐ� &ĞƌŶĂƵ� ;Đ͘� ϭϳϯϰ-ϭϳϵϱͿ͕�ǁŚŽ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϳϲϮ� ĂŶĚ� ϭϳϴϬ�
ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ǁŝƚŚ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ͘ 

 

�ŚĂƌůĞƐ�ĂŶĚ�WŝĞƌƌĞ-�ƟĞŶŶĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ 

'ŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĐĂŶ�ƚŽĚĂǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�,ĂŶĂƵ-ďĂƐĞĚ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝŬͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ��ŚĂƌůĞƐ�;ϭϳϮϬ-ϭϳϵϬͿ�ĂŶĚ�WŝĞƌƌĞ-�ƟĞŶŶĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�;ϭϳϮϲ-ϭϴϬϱͿϮϭ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�
KĨ�,ƵŐƵĞŶŽƚ�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ĨƌŽŵ��ĞƌůŝŶ�ŝŶ�ϭϳϱϮ�–�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ�ƐĞƩůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�–�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘��Ǉ�
ϭϳϲϮ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ĞĂŶ-:ĂĐƋƵĞƐ��ƵƌǇ�;ϭϳϮϴ-ϭϳϴϱͿ�ŽĨ�
^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕ϮϮ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂƐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ϭϳϱϴ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ůŽǇĂů�ũŽƵƌŶĞǇŵĞŶ͕�
:ŽŚĂŶŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŽůĚ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ��͛KƵƌƐ͕�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞƌ�WĂƵů�^ĐĂůůĞƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ĞƌůŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ͛Ɛ�,ƵŐƵĞŶŽƚ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͘ 

 

&ŝŐ͘�ϭͬ�Ϯ͗���ǆĐĞƌƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƟĞŶŶĞ�&ůĂŵĂŶƚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�,ĂŶĂƵ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ͕�ϭϳϳϯ͕�DĂƌďƵƌŐ͕�,ĞƐƐŝƐĐŚĞƐ�^ƚĂĂƚƐĂƌĐŚŝǀ͕�ϴϭ���
ϭ�ϳϴ͕�ŶŽ͘ϰϱ͕�ĨŽů͘ϲϴƌ�ĂŶĚ�ϲϵǀ͕�Ξ�DĂƌďƵƌŐ͕�,ĞƐƐŝƐĐŚĞƐ�^ƚĂĂƚƐĂƌĐŚŝǀ 



 

ϯϲ 

dŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ�>&d�Ϯϯ��ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ŶĂŵĞĚ͘��;&ŝŐ͘�ϯͿ�dŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�>&d�ĂůƐŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�Ă�ďŝƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�Žƌ�Ă�ƐŚĞůů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďĞǌĞů͕�
;&ŝŐ͘�ϰͬϱͿ�ǁŚĞƌĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌƵĐŬ͘�dŚĞ�
ƌŽƐĞƩĞ-ƐŚĂƉĞĚ�ŵĂƌŬ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>&d�ŵĂƌŬ�ǁĂƐ�
ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ϭϳϲϴ-ϭϳϳϰ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶĞĚ�ůĞƩĞƌ�<͕�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>&d�
ŵĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ǁĂƌĚĞŶ͛Ɛ�
ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϳϳϯ-ϭϳϳϰ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�Žƌ�ůĂƚĞƌͿ�ĂŌĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�&ůĂŵĂŶƚ�ŽŶ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳϳϯ͘� 

hƉ� ƚŽ�ŶŽǁ� ŝƚ� ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƵƐĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƌŬƐ͘Ϯϰ� dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�
�ƌƚ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇ� ŝĚĞŶƟĐĂů͕� ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ� ĐŚĂƐĞĚ�
ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐϮϱ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ͘� ;&ŝŐ͘ϲ—
ϭϬͿ�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ŵĂƌŬ� >&d͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĂƐŝůǇ� ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ͘� ;&ŝŐ͘ϴͬϭϬͿ
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�>&d�ŵĂƌŬ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϭϳϳϯ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĐƌŽǁŶ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ� >&d�ŵĂƌŬ͘�DĂƌŬƐ� ŝĚĞŶƟĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐŽůĚ�
ďŽǆĞƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϳϲϬƐ� Žƌ� ĞĂƌůǇ� ϭϳϳϬƐ͕� ;&ŝŐ͘ϭϭͬϭϮͿ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�

&ŝŐ͘�ϯ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆ͕�ŵĂƌŬƐ͕�WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�
>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ͕�ŶŽ͘�ϱϲϴͿ�Ξ�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ 

&ŝŐ͘�ϰ�ĂŶĚ�ϱ��ƐĂŝĂƐ�&ĞƌŶĂƵ�;͍Ϳ�ĂŶĚ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ŐŽůĚ�
ďŽǆĞƐ͕�ŵĂƌŬƐ͕�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�
ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�;^ĞĞůŝŐ�ϭϵϴϳ͕�ŶŽƐ͘�ϯϴ�ĂŶĚ�ϯϵͿ�ΞDƵŶŝĐŚ͕��ĂǇĞƌŝƐĐŚͲ
ĞƐ�EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͕�<Ăƌů-DŝĐŚĂĞů�sĞƩĞƌƐ� 

&ŝŐ͘�ϯ &ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϱ 

&ŝŐ͘�ϲͬϳͬϴ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�;͍Ϳ͕�ϭϳϱϬƐ�ƚŽ�ϭϳϲϬƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕�ĨƵůů�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƌŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝͲ
ƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ�;ĂĐĐ͘ŶŽ͘�ϰϴ͘ϭϴϳ͘ϰϮϮͿ�Ξ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ 

&ŝŐ͘�ϵͬϭϬ��>ĞƐ�&ƌĠƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�;͍Ϳ͕�ϭϳϱϬƐ�ƚŽ�ϭϳϲϬƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�;ĂĐĐ͘ŶŽ͘�
ϰϴ͘ϭϴϳ͘ϰϳϭͿ�Ξ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ 

&ŝŐ͘�ϲ 
&ŝŐ͘�ϴ 

&ŝŐ͘�ϳ &ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘ϭϬ 
&ŝŐ͘�ϭϬ 



 

ϯϳ 

ĂƵƚŚŽƌ͕��ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŚĂĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ͘Ϯϲ�^ŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ĂůƐŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ŵĂƌŬ͕�Ă�,ĂŶĂƵ�
ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽǆĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
�ĞƌůŝŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ĞƌůŝŶ-ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ϭϳϱϬƐ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ͘Ϯϳ� 

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂƌŬƐ�;&ŝŐ͘ϴͬϭϬͿ�–�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌƌŽǁ�–�ŝŵŝͲ
ƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ϭϳϱϲ-ϭϳϲϮ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌŬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ďƵůů͛Ɛ�ŚĞĂĚ�;͍Ϳ͕�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŵĂƌŬ�ŽĨ�ϭϳϱϬ-ϭϳϱϲ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�,ĂŶĂƵ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ŶĞŽ-ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘���ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ�ƚŽŽŬ�ŚŽůĚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ŐƵŝůůŽĐŚĞƵƌ��ƟĞŶŶĞ�&ůĂŵĂŶƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ůŽŐŝĐĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϳϳϯ͘ 

dŚĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĞŶĂŵĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŽǁŶ�ƚƌĞĞ�ĂŐĂƚĞ�ŵŽƟĨƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ǁĂǀĞ-ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ŐƵŝůůŽĐŚĠ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽĨ�ŐŽůĚĞŶ-
ǇĞůůŽǁ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĞŶĂŵĞů͕�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϳϳϯ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϳϳϱ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ďŝũŽƵƟĞƌ��ŚĂƌůĞƐ�>Ğ��ĂƐƟĞƌ͕Ϯϴ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐͲ
ƐĂŝŶƚƐ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ�ZĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>&d�ďŽǆĞƐ�ĞŶĂŵĞůůĞĚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĞŶ�
ƌŽƐĞ� ĐĂŵĂŢĞƵ� ;ŝŶ� ĐƌŝŵƐŽŶͿ͘� ;&ŝŐ͘� ϭϰͬϭϱͿ� dŚĞƐĞ�ďŽǆĞƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�WĂƌŝƐŝĂŶ� ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ϭϳϳϬƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌƵŝŶƐ� Žƌ� Ă� ƐŚŝƉ� Ăƚ� ƐĞĂ͘� �Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞŶĂŵĞů�ƉĂŝŶƚĞƌ�/ŐŶĂƟƵƐ�WĞƚĞƌ�;Žƌ�:ŽŚĂŶŶ�/ŐŶĂǌͿ�<ƌĂŏ�;ϭϳϰϱ-ϭϴϭϬͿ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϭͬϭϮ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�;͍Ϳ͕�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϭϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ͕�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�
^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�;^ĞĞůŝŐ�ϮϬϬϳ͕�ŶŽ͘�ϯϱͿ�Ξ�DƵͲ
ŶŝĐŚ͕��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͕�tĂůƚĞƌ�,ĂďĞƌůĂŶĚ�
;&ŝŐ͘ϭϭͿ�ĂŶĚ�<Ăƌů–DŝĐŚĂĞů�sĞƩĞƌƐ�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ 

&ŝŐ͘�ϭϭ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 

&ŝŐ͘ϭϯ 

&ŝŐ͘�ϭϯ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�
ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕�^ŽƚŚĞďǇ͛Ɛ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�EŽǀ͘�ϵ͕�ϮϬϬϬ͕�ůŽƚ�ϲϲ͕�Ξ�
^ŽƚŚĞďǇ͛Ɛ͘� 

&ŝŐ͘�ϭϰ &ŝŐ͘ϭϱ 

&ŝŐ͘�ϭϰͬϭϱ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ-ϭϳϴϱ͕�ďŽŶďŽŶŶŝğƌĞ͕�ůŝĚ�
ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�DĂǇ�ϭϬ͕�ϭϵϴϯ͕�ůŽƚ�ϰϵ�Ξ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 



 

ϯϴ 

KƚŚĞƌ�ďŽǆĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϳϴϬƐ͗�
ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƉĞůůĞƚƐ͘Ϯϵ�;&ŝŐ͘�ϭϲͿ�dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϳϴϬ͕�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ďĞŐĂŶ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞůůĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌ-
ƉĞƚĂůůĞĚ�ŇŽǁĞƌ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ͘�dŚĞ�ƉĞůůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƌŬ�ƌĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ͘��;&ŝŐ͘�ϭϳͿ�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽďƚƌƵƐŝǀĞ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌŵŝĐƵůĠ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�>&d�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ŽƌĨğǀƌĞƐ-ũŽĂŝůůŝĞƌƐ�
:ŽƐĞƉŚ-�ƟĞŶŶĞ��ůĞƌǌǇ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ-:ŽƐĞƉŚ��ĂƌƌŝğƌĞ�;ŵĂƐƚĞƌ�ϭϳϲϯ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶƟů�ϭϳϵϯͿ�ĚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϳϴϭ-ϭϳϴϮ͘ϯϬ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ůĂƌŐĞ͕�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ƐƉĂĐĞĚ�ǁŚŝƚĞ�ĞŶĂŵĞů�ďĞĂĚƐ�–�ĂŐĂŝŶ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ďŽǆĞƐ�
ďǇ��ůĞƌǌǇ�–�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶ�ŽƉƵůĞŶƚ͕�ŝĨ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽƐƚĞŶƚĂƟŽƵƐ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;�ƵƉ�ƚŽ�ŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�͞^ǁŝƐƐ�ƚĂƐƚĞ͟Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝůůŽŶƐ͕�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ŐŽůĚ�ĨŽŝů�ĮƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĞŶĂŵĞů͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�dŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌ-ƐŚĂƉĞĚ�ƉĂƩĞƌŶϯϭ�;&ŝŐ͘�ϭϴͿĂŶĚ�Ă�ƉĞĂĐŽĐŬ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕ϯϮ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϳϴϬƐ͘��Ŷ�ŽǀĂů�ďŽǆ�
ĂƵĐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐŽĐŬ�ŵŽƟĨ͘�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϳϵϬƐ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ďŽǆĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƐƚƌƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>&d�ŵĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ďŽǆĞƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽǆĞƐ͕�WƌŝŶĐĞ��Ăƌů��ŶƐĞůŵ�ŽĨ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�;ϭϳϯϯ-ϭϴϬϱͿ͕�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĮŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶ�ϭϳϵϲ͘�dŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞůǇ�dƌĞĂƐƵƌǇ�Žƌ�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�ŝŶ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�Ă�ďƌĂŶĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǀĂƌŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�DƵŶŝĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͘�DŽƐƚ�ŽĨ��Ăƌů��ŶƐĞůŵ͛Ɛ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞͲ

&ŝŐ͘ϭϲ &ŝŐ͘ϭϳ 

&ŝŐ͘�ϭϲ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ϭϳϴϬƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϭϵϴϮ͕�,ŝŐŚůǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�'ŽůĚ��ŽǆĞƐ͘�dŚĞ�WƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ŽĨ�>ŽƌĚ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ͕�ůŽƚ�ϭϱ͕�Ξ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

&ŝŐ͘�ϭϳ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ϭϳϴϬƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱͬϭϲ͕ϭϵϵϰ͕�ůŽƚ�ϭ͕�Ξ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

&ŝŐ͘�ϭϵ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϱ-ϭϳϵϬ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϭϵϴϴ͕�ůŽƚ�Ϯϭϴ͕�Ξ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͘�dŚŝƐ�ůŽƚ�ǁĂƐ�
ƐŽůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƚƵŝ�ŽĨ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�ĚĞĂůĞƌ��ĨƌŽŵ�ZĞǀĂů�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ϭϳϵϬ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘ 

&ŝŐ͘ϭϴ &ŝŐ͘ϭϵ 

&ŝŐ͘�ϭϴ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϱ-ϭϳϵϬ͕�ďŽŶďŽŶͲ
ŶŝğƌĞ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�:ƵůǇ�ϱ͕�ϭϵϳϳ͕�ůŽƚ�ϮϬϬ͕�Ξ�
�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 


