
 

ϯϵ 

ŚĂůĨ�ďǇ�ŚŝƐ�ǀĂůĞƚ��ĚƌŝĂŶ�DŽƌŝŶ�;Đ͘�ϭϳϮϳ-ϭϴϬϬͿ͕�Ă�ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�WĂƌŝƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�
ĚĞĂůĞƌ�ŝŶ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͘ϯϯ�DŽƌŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌ�:ŽŚĂŶ��ŽīĂŶǇ�;ϭϳϯϯ-ϭϴϭϬͿ͕�Ă�ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�
ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�DŽƌŝŶ͛Ɛ�ůĞĚŐĞƌ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ŐŝǀĞƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
–�ĨŽƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�–�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞĂůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶ-
ƚƵƌǇ͘ 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�WƌŝŶĐĞ��Ăƌů��ŶƐĞůŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�tĞĚŐǁŽŽĚ�ƉůĂƋƵĞƐ�
ŽĨ�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞƌ͛Ɛ�/ůŝĂĚ�ĂŶĚ�KĚǇƐƐĞǇ͘�;&ŝŐ͘�ϮϬͿ�dŚĞ�ŶĞŽ-ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŐŽůĚ�ŵŽƵŶƚƐ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͛�>&d�ŵĂƌŬ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůů�ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ϭϴ-ĐĂƌĂƚ�ŐŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞǌĞů͘�DŽƌŝŶ͛Ɛ�ůĞĚŐĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�tĞĚŐǁŽŽĚ�
ƉůĂƋƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�ϭϳϵϭ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�Žƌ��ŚƌŝƐƚŽīĞů�'ŽĚĨƌŝĞĚ�,ĂĂŐĞŶ�;ϭϳϯϵ-ϭϴϭϲͿ͕�Ă�ĚĞĂůĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�
,ĂŐƵĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�DŽƌŝŶ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�tĞĚŐǁŽŽĚ�ƉůĂƋƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�–�ƉƌŽďĂͲ
ďůǇ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�–�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďŽǆ͘�/Ŷ�ϭϳϵϮ͕��Ăƌů��ŶƐĞůŵ�ŽĨ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
tĞĚŐǁŽŽĚ�ďŽǆ�ĨƌŽŵ�DŽƌŝŶ�ĨŽƌ�ϴϳϬ�ŐƵŝůĚĞƌƐ͘�DŽƌŝŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͕�ďƵǇŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�,ŝƐ�ƚŽƚĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϳϲϲ-ϴϳ�ĂůŽŶĞ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ϭϬϰ͕ϵϬϬ�ŐƵŝůĚĞƌƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϭϬϬ�ƚŽ�ϮϬϬ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŽǆ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>&d�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϵϲ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƚŽŽ͘�;&ŝŐ͘�ϮϭͿ�/ƚƐ�ƉĂŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĚĂƌŬ�ďůƵĞ�ĞŶĂŵĞů�ŽǀĞƌ�Ă�ĮŶĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŐŽůĚ�ƌĞůŝĞĨ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŇŝŶƋƵĠ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĚǇƐͲ
ƐĞǇ�ƐŽ�ƐƵƉĞƌďůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŝŶ�ŐŽůĚ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ĐŚĂƐĞƌƐ͛�ĂƌƟƐƟĐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�,ĂŶĂƵ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�
ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ͘ 

&ƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϬϮ-ϭϴϬϯ͕�WŝĞƌƌĞ-�ƟĞŶŶĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͛Ɛ�ƐŽŶƐ͕�>ŽƵŝƐ�KƩŽ�;ϭϳϲϲ-ϭϴϮϱͿ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�:ĂĐŽď�;ϭϳϲϴ-ϭϴϭϯͿ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�͞>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘͟�tŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϴϬϵ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�WŚŝůŝƉƉ��ŶĚƌĞĂƐ�EĞŵŶŝĐŚ�;ϭϳϲϰ-ϭϴϮϮͿ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝůůŽĐŚĠ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ůŽĐĂůůǇ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ϭϴϭϰ-ϭϴϭϱ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�:ŽŚĂŶŶ�tŽůĨͲ

&ŝŐ͘ϮϬ &ŝŐ͘Ϯϭ 

&ŝŐ͘�ϮϬ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ��dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ϭϳϵϭͬϵϮ͕�ƚĂďůĞ�ƐŶƵī�ďŽǆ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ƉůĂƋƵĞƐ͕�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�
;^ĞĞůŝŐ�ϭϵϴϳ͕�ŶŽ͘�ϯϵͿ͕�Ξ�DƵŶŝĐŚ͕��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͕�tĂůƚĞƌ�,ĂďĞƌůĂŶĚ 

&ŝŐ͘�Ϯϭ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ϭϳϵϲ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�;^ĞĞůŝŐ�ϭϵϴϳ͕�ŶŽ͘�ϰϬͿ͕�Ξ�DƵŶŝĐŚ͕��ĂǇͲ
ĞƌŝƐĐŚĞƐ�EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͕�tĂůƚĞƌ�,ĂďĞƌůĂŶĚ 



 

ϰϬ 

ŐĂŶŐ�ǀŽŶ�'ŽĞƚŚĞ�;ϭϳϰϵ-ϭϴϯϮͿ�–�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�–�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�͞ƚŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͟�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͘ϯϰ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚͲ
ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�,ĞƐƐĞ�-��ĂƐƐĞů�ƉĂƚƌŽŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞƐƚĞĞŵ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
^ĐŚůŽƐƐ�&ĂƐĂŶĞƌŝĞ͕��ŝĐŚĞŶǌĞůů�ŶĞĂƌ�&ƵůĚĂ͕�ŚĂƐ�Ă�ŐŽůĚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƐĞƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƉŝĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϬϬ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͟��;&ŝŐ͘�ϮϮͬϮϯͿ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƌŬƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŶƵĪŽǆĞƐ͘��;dŚĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƐĞƚ�ďĞĂƌƐ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐĞ�ĞůĞĐƚŽƌ�tŝůůŝĂŵ�//�ŽĨ�,ĞƐƐĞ͕�ϭϳϳϳ-
ϭϴϰϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�,ĞƐƐĞ-�ĂƐƐĞů�
ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŶĐǇ�ŐŽŽĚƐ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>&d�
ŵĂƌŬ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘ 

�ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŝŶ� ,ĂŶĂƵ�
ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͘� dŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ�
�ƟĞŶŶĞ� &ůĂŵĂŶƚ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϳϳϯ� ůŝƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ďŝũŽƵƟĞƌƐ� ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� &ƌğƌĞƐ� dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘�dŚĞ�ďŝũŽƵƟĞƌ� ĂŶĚ�
ĠŵĂŝůůĞƵƌ� �ĂŶŝĞů� DĂƌĐŚĂŶĚ� ;ϭϳϯϯ-ϭϳϵϰͿ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͛�
ďƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͘ϯϱ�DĂƌĐŚĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ϭϳϵϬ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ��D�ďĞůŽǁ�Ă�ĐƌŽǁŶ�;ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐͿ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƌŽǁŶĞĚ� <͘� ;&ŝŐ͘ϮϰͬϮϱͿ� dŚĞ� �D� ĨĂĐƚŽƌǇ� ŵĂƌŬ� ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ŽŶ� �ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ�ƐƚǇůĞ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͘��Ɛ�ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵƐŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��D�ŵĂƌŬ� ;ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ŽƵǀƌĞ�
ǁŝƚŚ��D� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐƵƌƐŝǀĞ� ůĞƩĞƌƐϯϲ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�&ŝŐ͘� ϮϲͿ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞŶĂŵĞů� ƉĂŝŶƚĞƌ� /ŐŶĂƟƵƐ� WĞƚĞƌ� <ƌĂŏ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�

&ŝŐ͘�ϮϮͬϮϯ��>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϬϬ͕�ƐƉŝĐĞ�ďŽǆ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŇĂƚǁĂƌĞ�ƐĞƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
tŝůůůŝĂŵ�//͘�ŽĨ��,ĞƐƐĞ͕��ŝĐŚĞŶǌĞůů͕�^ĐŚůŽƐƐ�&ĂƐĂŶĞƌŝĞ͕�
;/Ŷǀ͘EŽ͘�&�^�^�ϭϳϱͿ�Ξ��ŝĐŚĞŶǌĞůů͕�^ĐŚůŽƐƐ�&ĂƐĂŶĞƌŝĞ͘��/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ŶĚƌĞĂƐ��ŽďůĞƌ�D͘�͕͘�^ĐŚůŽƐƐ�&ĂƐĂŶĞƌŝĞ͕�
�ŝĐŚĞŶǌĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 

&ŝŐ͘ϮϮ 

&ŝŐ͘Ϯϯ 

&ŝŐ͘Ϯϰ 

&ŝŐ͘Ϯϱ 

&ŝŐ͘�ϮϰͬϮϱ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ŵĂƌŬƐ͕�
WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ͕�ŶŽ͘�ϱϳϲ�
ĂŶĚ�ϱϭϴͿ͕�Ξ�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ 

&ŝŐ͘�Ϯϲ 

&ŝŐ͘Ϯϲ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ-ϭϳϴϱ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕�WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�
>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ͕�EŽ͘�ϱϰϯͿ͕�Ξ�WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ͕�DŝĐŚğůĞ�
�ŝŵďĞŶĞƚ-WƌŝǀĂƚ 



 

ϰϭ 

ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚĂŶĚ͘���ŐŽůĚ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��D�ŵĂƌŬ͕�ŶŽǁ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƵǀƌĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ��D�ŝŶ��ŶƟƋƵĂ�
ĐĂƉŝƚĂů�ůĞƩĞƌƐ͕ϯϳ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϳϴϬƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶĂŵĞů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�DĂƌĐŚĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂŵĞů�ƉĂŝŶƚĞƌ͘ 

dŚĞ��D��ŵĂƌŬ��;&ŝŐ͘�ϮϴͿ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�DĂƌĐŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�͞�ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ�ƵŶĚ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ͕͟ϯϴ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ǁŚŝĐŚ�DĂƌĐŚĂŶĚ�ƌĂŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
�ƐĂŝĂƐ�&ĞƌŶĂƵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳϲϮ�ĂŶĚ�ϭϳϴϬ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽůĚ�ďŽǆϯϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƵǀƌĞ�ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇ�ĚĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϳϴϬƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͞�ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ�ƵŶĚ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ͟�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ϭϳϴϬ͘��ĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��D��ŵĂƌŬ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϳϬƐ͘;&ŝŐ͘�ϮϵͿ�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĞŶŐŝŶĞ-ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƌĂƌĞůǇ�Ăůů-ŽǀĞƌ�ĞŶĂŵĞůŝŶŐ͘ϰϬ�dŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ůĞĂǀĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ŵĂƌŬ� ŝƐ� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞǀĂ� ŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƐƚĂŵƉƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ůĞĂǀĞƐ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĨŽƌŵƐ͘ϰϭ�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůůĂĐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ďĞĂƌŝŶŐ�Ă�,ĂŶĂƵ�ďŝƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌ� d� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚĂŵƉƐ�–� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ůĞĂǀĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌŽǁŶƐ͘ϰϮ� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŐŽůĚ� ďŽǆĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ��D��ŵĂƌŬ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ�,ĂŶĂƵ�Žƌ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ďĞ� ĂŶͲ
ƐǁĞƌĞĚ͘ϰϯ 

 

&ŝŐ͘�Ϯϳ 

&ŝŐ͘�Ϯϴ 

&ŝŐ͘�Ϯϵ 

&ŝŐ͘�Ϯϳ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ-ϴϱ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕�
WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ͕�ŶŽ͘�ϱϭϴͿ͕�
Ξ�WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ͕�DŝĐŚğůĞ��ŝŵďĞŶĞƚ-
WƌŝǀĂƚ 

&ŝŐ͘�Ϯϴ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ�;͍Ϳ͕�ŵĂƌŬƐ�
ŽĨ��ŐŽůĚ�ďŽǆ͕��WĂƌŝƐ͕�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�
ϭϵϴϭ͕�ŶŽ͘�ϱϰϰͿ͕�Ξ�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ 

&ŝŐ͘�Ϯϵ��ĂŶŝĞů�DĂƌĐŚĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ�;͍Ϳ͕�
ϭϳϳϬƐ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϭϵϴϮ͕�
,ŝŐŚůǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�'ŽůĚ��ŽǆĞƐ͘�dŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�>ŽƌĚ�
ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ͕�ůŽƚ�ϭϰ͕�Ξ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 



 

ϰϮ 

:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,ĂƵĐŚĂƌĚ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ďŽǆ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;&ŝŐ͘ϯϬͬϯϭͿ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ͕�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƉĞůůĞƚƐ͕�ĞŶĂŵĞůůĞĚ�ŝŶ�ĚĂƌŬ�ƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĂůĞ�ƉŝŶŬ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/ƚƐ�:>,�ŵĂƌŬ�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐƵƌƐŝǀĞ� ůĞƩĞƌƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,ĂƵĐŚĂƌĚ͕ϰϰ�Ă�ďŝũŽƵƟĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�WĂƌŝƐ�
ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�&ůĂŵĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĮŌĞĞŶ�ďŽǆĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞĂůĞƌ�DŽƌŝŶ�ŽĨ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�
ĂůƐŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďŽǆĞƐ�ĨƌŽŵ�,ĂƵĐŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ďŽǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WƌŝŶĐĞ��ŶƐĞůŵ�ŽĨ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�
dĂǆŝƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ƐƚŽůĞŶ�ĨƌŽŵ�tĂĚĚĞƐĚŽŶ�DĂŶŽƌ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ŚĂĚ�ĚŽƚƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�
ĨŽƵƌ-ƉĞƚĂůůĞĚ�ŇŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽƟĨ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌğƌĞƐ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇ�ĚĞǀŝͲ
ĂƟŶŐ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƵǀƌĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŵĂƌŬ�/>,�ŝŶ��ŶƟƋƵĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,ĂƵĐŚĂƌĚ�;&ŝŐ͘ϯϮͿ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘ϰϱ 

�ƐĂǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�^ŽƵĐŚĂǇ 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďŝũŽƵƟĞƌƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ϭϳϳϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ�ĂŶĚ��ƐĂŝĂƐ�KďŝĐŬĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�&ůĂŵĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ϭϮϬ�ďŽǆĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ǁĂƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ��ƐĂǇ�;ϭϳϮϯ-
ϭϳϵϭͿ�ĂŶĚ�DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�^ŽƵĐŚĂǇ�;ϭϳϯϬ-ϭϴϭϭͿ͕�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�,ĂŶĂƵ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�,ƵŐƵĞŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�,ĂƵͲ
ĐŚĂƌĚ�ŚĂĚ�ŽŶĐĞ�ǁŽƌŬĞĚ͘ϰϲ�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�Įƌŵ͕�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƉŝĞĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĂŶĂƵ�
ĐŽƵƌƚ�ƉĂŝŶƚĞƌ��ŶƚŽŶ�tŝůŚĞůŵ�dŝƐĐŚďĞŝŶ�;ϭϳϯϬ-ϭϴϬϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉŝĐƚƐ��ƐĂǇ�^ŽƵĐŚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƐŽŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘ϰϳ 

&ŝŐ͘Ϯϳ 

&ŝŐ͘�ϯϬͬϯϭ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,ĂƵĐŚĂƌĚ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬƐ͕�ZĞŐĞŶƐͲ
ďƵƌŐ͕�&ƺƌƐƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�dŚƵƌŶ�ƵŶĚ�dĂǆŝƐ�;^ĞĞůŝŐ�ϭϵϴϳ͕�EŽ͘�
ϰϯͿ�Ξ�DƵŶŝĐŚ͕�DĂƌŝĂŶŶĞ�&ƌĂŶŬĞ�;&ŝŐ͘ϯϬͿ�ĂŶĚ�DƵŶŝĐŚ͕��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�
EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͕�<Ăƌů-DŝĐŚĂĞů�sĞƩĞƌƐ�;&ŝŐ͘ϯϭͿ 

&ŝŐ͘�ϯϮ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,ĂƵĐŚĂƌĚ�;͍Ϳ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆ͕��ŵĂƌŬƐ͕�WĂƌŝƐ͕��DƵƐĠĞ�ĚƵ�
>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ͕�EŽ͘�ϱϲϮͿ͕�Ξ�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ 

&ŝŐ͘�ϯϬ 

&ŝŐ͘ϯϮ &ŝŐ͘ϯϭ 



 

ϰϯ 

dŚĞ�&^�ŵĂƌŬ͕�ƚǁŽ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�;&ŝŐ͘ϯϯ-ϯϴͿ�ĐĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϳϴϬƐ͘ 

KŶĞ�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�sĂƵůƚƐ�ŽĨ��ƌĞƐĚĞŶ�;&ŝŐ͘�ϯϵͬϰϬͿ͘ϰϴ��Ɛ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĂƌŬ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

&ŝŐ͘�ϯϯ 

&ŝŐ͘�ϯϰ 

&ŝŐ͘�ϯϯͬϯϰ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕��DĞƚƌŽƉŽůŝͲ
ƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�/Ŷǀ͘EŽ͘ϭϳ͘ϭϵϬ͘ϭϭϯϲ͕�'ŝŌ�ŽĨ�:͘�WŝĞƌƉŽŶƚ�DŽƌŐĂŶ͕�Ξ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�dŚĞ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�&^-ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚǁŽ��ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ��DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�
�ƌƚ͕�/Ŷǀ͘�EŽ͘�ϭϳ͘ϭϵϬ͘ϭϭϯϲ�;&ŝŐ͘�ϯϯͿ��ĂŶĚ�ϭϵϳϰ͘ϯϱϲ͘ϲϲϮ�;&ŝŐ͘ϯϳͿ�dŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�&ŝŐ͘�ϯϯ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŶƵī�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĠĞ��ŽŐŶĂĐƋ-:ĂǇ�;ĚĞ�>ŽƐ�>ůĂŶŽƐ�ĂŶĚ�'ƌĠŐŽŝƌĞ͕ϮϬϭϭ͕��
Ɖ͘�ϭϴϴ͕�ŶŽ͘�ϳϭͿ 

&ŝŐ͘�ϯϱ 

&ŝŐ͘�ϯϲ 

&ŝŐ͘�ϯϳ 

&ŝŐ͘�ϯϴ 

&ŝŐ͘ϯϱͬϯϲ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϬ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽͲ
ƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�/Ŷǀ͘�EŽ͘�Ϭϵ͘ϭϮϳ͘Ϯ͕�Ξ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ 

&ŝŐ͘�ϯϳͬϯϴ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϴϱ-ϭϳϵϬ͕�ƐŶƵī�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�/Ŷǀ͘�EŽ͘��ϭϵϳϰ͘ϯϱϲ͘ϲϲϮ͕�Ξ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�
DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ 

&ŝŐ͘�ϯϵ 

&ŝŐ͘�ϰϬ 

&ŝŐ͘�ϯϵͬϰϬ�WƌŽďĂďůǇ�>ĞƐ�&ƌğƌĞƐ�^ŽƵĐŚĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ϭϳϲϰ͕�ĐŚĂůĐĞĚŽŶǇ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ŵŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬ͕���ƌĞƐĚĞŶ͕�'ƌƺŶĞƐ�'ĞǁƂůďĞ͕�/Ŷǀ͘�EŽ͘�ϮϬϭϬͬϯ͕�Ξ��ƌĞƐĚĞŶ͕�:ƺƌŐĞŶ�<ĂƌƉŝŶƐŬŝ͕�
;&ŝŐ͘�ϯϵͿ�ĂŶĚ��ƌĞƐĚĞŶ͕�'ƌƺŶĞƐ�'ĞǁƂůďĞ�;&ŝŐ͘�ϰϬͿ 



 

ϰϰ 

ďĞ�ĚĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϳϲϰ͘�dŚĞ�ŐŽůĚ�ůĂƫĐĞǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂůĐĞĚŽŶǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�
ĨƌŽŵ��ĞƌůŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐĞƌ�:ŽŚĂŶŶ��ĂǀŝĚ�tĞŶǌ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵĐŚĂǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϳϱϴ�ĂŶĚ�ϭϳϲϯ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�
�ƌƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ϭϳϱϮ͕�ƚŚŝƐ�ďŽǆ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�
ŐŽůĚ�ďŽǆĞƐ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

��ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐϰϵ� ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ă�ŐŽůĚ�ďŽǆ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƵǀƌĞ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳϵϬƐ͘;&ŝŐ͘�ϰϭͿ�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƌĚ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŵĂƌŬ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�D^�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�D�^�;ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ�
ŽŶ�Ă�ŐŽůĚ�ďŽǆ�;&ŝŐ͘�ϰϮͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶϱϬͿ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�DĂƌĐ-
�ŶĚƌĠ�^ŽƵĐŚĂǇ͘��ŌĞƌ��ƐĂǇ�^ŽƵĐŚĂǇ�ŚĂĚ�ůĞŌ�,ĂŶĂƵ�ŝŶ�ϭϳϴϴͬϴϵ͕�ƚŚĞ�ďŝũŽƵƚĞƌŝĞ-ĨĂďƌŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�
DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵĂƌŬ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚĂůůŽǁ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚǁŽ�>&d�ƐŶƵī�ďŽǆĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕ϱϭ�ďŽƚŚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳϵϬƐ͕�ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ƉĂŝůůŽŶ-ƐƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ-ĨŽŝů�ǀĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘ 

�ƐĂŝĂƐ�KďŝĐŬĞƌ 

�Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�ďŽǆĞƐ�ďĞĂƌ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ��K͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŵŽƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� �ƐĂŝĂƐ�KďŝĐŬĞƌ� ;ϭϳϯϯ-ϭϴϬϮͿ͘ϱϮ� ;&ŝŐ͘�
ϰϯͬϰϰͿ�dŚŝƐ�ďŝũŽƵƟĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŚŝƌƚǇ�ďŽǆĞƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽƵĐŚĂǇ�

 

&ŝŐ͘ϰϭ 

&ŝŐ͘ϰϮ 

&ŝŐ͘ϰϯ 

&ŝŐ͘ϰϰ 

&ŝŐ͘�ϰϭ�DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�^ŽƵĐŚĂǇ�;͍Ϳ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆ͕�ŵĂƌŬƐ͕�WĂƌŝƐ�DƵƐĠĞ�ĚƵ�>ŽƵǀƌĞ�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�
ϭϵϴϭ͕�EŽ͘�ϱϱϴͿ͕�Ξ�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ϭϵϴϭ 

&ŝŐ͘�ϰϮ�WƌŽďĂďůǇ��Ă�,ĂŶĂƵ�ƐŶƵī�ďŽǆ͕��DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�^ŽƵĐŚĂǇ�;͍Ϳ͕�ĐŝƌĐĂ��ϭϳϵϬ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ 

&ŝŐ͘�ϰϯͬϰϰ��ƐĂŝĂƐ�KďŝĐŬĞƌ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ϭϳϳϬƐ͕�ŐŽůĚ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�
Ξ�^ŶŽǁŵĂŶ�ϭϵϵϬ 


