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7K ŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽĂŶ�&ƵƐƐĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϭϵ͘ �:ŽĂŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ-ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵĞƚĂů�ĂƌƚƐ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ŽƵƌ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕� ϮϬϮϬ͕�ŵĞĞƟŶŐ͘ � :ŽĂŶ� ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͘  �/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ŽĂŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐͲ
ůǇ�ůŽĂŶĞĚ�ďǇ��ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ͕�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^��ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ �'ǁĞŶ��ĚĂŵƐ͕�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&Ăƌ��ĂƐƚĞƌŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ͕�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŵǇ�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘� 

:ŽĂŶ�&ƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘ �tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ �KŌĞŶ�ũĞǁĞůƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Đ͘�ϭϵϯϬ
-Đ͘ϭϵϳϬ�ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌĞ�Ăůů�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͕�ƌŝŶŐƐ͕�ŶĞĐŬůĂĐĞƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚƐ͕�ďƌĂĐĞůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘��ĂƌƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĐƌĞǁ-
ŽŶ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ĂďŽƵƚ� ϭϵϱϬ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐůŝƉ-ŽŶƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ � ƉŝĞƌĐĞĚ� ĞĂƌƐ� ŽŶůǇ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ďĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ϭϵϳϬ͘ �dŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŽŌĞŶ�ůŝŐŚƚĞƌ͕�ƉŝĞƌĐĞĚ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞůĚŽŵ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ďƌŽŽĐŚĞƐ͘���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�Ăƚ�ŇĞĂ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶͲ
ƟƋƵĞ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶĚ� ĂŶƟƋƵĞ�ŵĂůůƐ͘ �DǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ĂƌŝƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵǇ�
ůŝĨĞ͘ �/͛ůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͘    � 

 /ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Đ͘�ϭϵϯϬƐ�ƚŽ�ϭϵϳϬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��ĂŶĂĚŝĂŶ�ũĞǁĞůƌǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ �KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϭϴϴϰ͕�ϭϱϳ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ũĞǁĞůƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĞǁĞůůĞƌƐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ� ŝŶ� dŽƌŽŶƚŽ͘ϭ��&ŽůůŽǁŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ� /͕�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϭϵϭϴ͕� ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ� ƌĞ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƐ�dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů�:ĞǁĞůůĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ ��Ǉ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚŚĞǇ�ďŽĂƐƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�ϭ͕ϴϵϲ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞĚ�ĂŶ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ǆŚŝďŝƟŽŶ͘ � /ƚ� ŝƐ� ůŝƩůĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ� ũĞǁĞůƌǇ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�DŝĚ-�ĞŶƚƵƌǇ�DŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ǁŚŝĐŚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �dŽĚĂǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�sĂůĞŶƟŶĂ��ŽǀĂ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ĞǁĞůůĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ϴϬϰ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�Ϯ 

ϭ͘/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ĞǁĞůůĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ �dŚĞ��:��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũĞǁĞůĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
Ϯ͘��-ŵĂŝů�ĨƌŽŵ�sĂůĞŶƟŶĂ��ŽǀĂ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͘� 



 

ϭϰ  

dŚĞ�ƚǁŽ�ũĞǁĞůƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�/�Ăŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĂƌĞ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�ĂŶĚ�,ĞĚǇ�
,ŝůů�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ �/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽƌͲ
ĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Đ͘�ϭϵϰϱ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�
ϭϵϳϬ͘�;&ŝŐ͘�ϭͿ �DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�:ŽŚŶ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŶĂƟǀĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŽƌĐŚŝĚƐ͘ �:ŽŚŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
�ƌƚƐ͕�ŽīĞƌƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ĂŶŶƵĂů�ŽƌĐŚŝĚ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘ �tĞ�ƐŽŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�ŽƌĐŚŝĚ�ĐŽůůĞĐƟďůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽǁƐ͘ �dŚĞ�ǀŝŶƚĂŐĞ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽƌĐŚŝĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ŽƌĐŚŝĚ�
ũĞǁĞůƌǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘ � 

DǇ�ƌĞ-ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�,ĞĚǇ�,ŝůů�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌǇ͘ ��Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͕�/�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽŶ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ� ƚŽ� ůĂƌŐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐƚŽƌĞƐ� ůŝŬĞ� �ĂƚŽŶΖƐ͘ � tŚŝůĞ� ƐŚĞ� ƚƌŽůůĞĚ� ƚŚĞ� ũĞǁĞůƌǇ� ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕� /�
ƐĐŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĨŽƌ�ůŽŽƐĞ�ƐƚŽŶĞƐ͘  �KŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϵϱϮ�Žƌ�ϱϯ͕�ǁŚŝůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕�/�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�DƌƐ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�D͘�'ƌĂďƵƌŶϯ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ�ŽĨ�,ĞĚǇ�,ŝůů͘ �/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϲ�Ъ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ͕�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌĞĐŽĐŝŽƵƐ�ĐŚŝůĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ĂůŽŶŐ͘ �/�ǁĂƐ�ĨĂƐͲ
ĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�DƌƐ͘�,ŝůů�ǁŚŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů͘ �^ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚ-ŵĂĚĞ͕�ĐŽƉƉĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚƵůů͕�ƐŵŽŬĞǇ�ďůĂĐŬ�ĮŶŝƐŚ͘ �DŽƚŚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŽǀĂů�ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ĐŽƉƉĞƌ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ĐĞͲ
ƌĂŵŝĐ� ƐĐĂƌĂďƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� Ă� ƚǁŝƐƚĞĚ�ǁŝƌĞ�ďŽƌĚĞƌ͘ � dŚĞ� ƐĐĂƌĂďƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ��ŐǇƉƟĂŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĞǆŽƟĐ�ŝŶ�ϭϵϱϬƐ�dŽƌŽŶƚŽ͘ �/�ǁĂƐ�ŽďƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƉƉĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ďĞůů�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƉĂƟŶĂƚĞĚ�
ĮŶŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ďůŽƐƐŽŵ�ĚĂŶŐůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŶŐ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞĚ�Ăƚ�Ψϭϱ͘ϬϬ͕�
Ă�ŚĞŌǇ�ƐƵŵ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŵŝ-ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ � /�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
,ĞĚǇ�,ŝůů�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƵŶƟů�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ůĂďĞů͘ ��Ƶƚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ͘�;&ŝŐ͘�ϮͿ � 

�ŽŶĚ-�ŽǇĚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ 

�ŽŶĚ-�ŽǇĚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱϮ�^ĐĂƌƐĚĂůĞ�ZŽĂĚ͕�dŽƌŽŶƚŽ�Dϯ��ϮZϳ͘ �dŽĚĂǇ�:ĂŶŝĐĞ��ŽŶĚ�
ŝƐ� ƚŚĞ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ �Dƌ͘�ZŝĐŚĂƌĚ��ŽŶĚ� ;ƚŚĞ�ƵŶĐůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌͿ�ĂŶĚ�Dƌ͘��Ăƌů� ^ŵŝƚŚ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͘ϰ��DŝŐŚƚ͛Ɛ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ϭϵϰϭ �ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�͞�ŽŶĚ��ŽǇĚ��Ž͘�>ƚĚ͘��ŽŶͲ
ĂůĚ��͘�,Ăůů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ũĞǁĞůĞƌƐ�;ĐŽƐƚƵŵĞͿͬ �ϮŶĚ�Ňƌ͕�Ϯϱϭ�^ƉĂĚŝŶĂ�Ăǀ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�t�͍�ϯϱϴϰ͘͟ϱ �dŚĞŝƌ�ƉƌĞŵŝƐͲ
ĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͟�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�^ƉĂĚŝŶĂ��ǀĞŶƵĞ͘  ���͞'͘�&ƌĞĚ��ŽǇĚ�ƐůƐ�ŵŐƌ�ĂŶĚ�Ěŝƌ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�Θ��Ž�>ƚĚ͘͟� ŝƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�͞ϱϵϮ�,ƵƌŽŶ͟ϲ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽĸĐĞ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ͘� /�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ��ŽŶĚ��ŽǇĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϰϬƐ͘ �/�Ăŵ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŌĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũĞǁĞůƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ŵĂƌŬĞĚ�͞�KE���Kz�ͬ�^d�Z>/E'͟�ŝŶ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�Ă�ƟŶǇ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�

 ϯ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�D͘�'ƌĂďƵƌŶ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĨŽƌ�KĚĞŽŶ�dŚĞĂƚƌĞƐ͘ �dŚĞ�'ƌĂďƵƌŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŶŐĂůŽǁ�Ăƚ�ϭϱ��ĂƌƐŽŶ��ƌĞƐĐĞŶƚ͕�zŽƌŬ�DŝůůƐ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞ-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϰϬϭ�,ŝŐŚǁĂǇ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�;^ĞĞ�dŽƌŽŶƚŽ͗�DŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ϭϵϱϯ͕�EĂŵĞƐ���-<͕�ƉĂŐĞ�ϱϱϬͿ͘ �DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌĞĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ�
ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ͘ �tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĚĞŽŶ�dŚĞĂƚƌĞ�ŽŶ��ĂƌůƚŽŶ͕�ũƵƐƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�zŽŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�
ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ �KŶĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�,ĞĚǇ�
,ŝůů�ũĞǁĞůƌǇ͘ � 
ϰ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�:ĂŶŝĐĞ��ŽŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�
ϮϬϭϵ͘ �dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�/�ŚĂĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 
ϱ͘DŝŐŚƚ͛Ɛ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ϭϵϰϭ͕�sŽů͘�Ϯ͕�ƉĂŐĞ�ϭϯϭ͘ � 



 

ϭϱ  

&ŝŐ͘�ϭ�KƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘���ŝĞ-
ƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŐŽůĚ�ƉůĂƚĞĚ͕�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ĐƵƚ�
�ƵƐƚƌŝĂŶ�ŐůĂƐƐ�ĐƌǇƐƚĂůƐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ��ŽŵƉĂŶǇ�
>ŝŵŝƚĞĚ͕�Đ͘�ϭϵϰϱ—Đ͘ϭϵϲϱ͘�WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘���ƌŽŽĐŚ�>�ǆ�t�
ϲ�ǆ�ϲ�Đŵ 

&ŝŐ͘�Ϯ��ƌŽŽĐŚ͕�ƐŝůǀĞƌ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵŵďůĞĚ�ŵĂůĂĐŚŝƚĞ�ƉĞďͲ
ďůĞ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�Đ͘�ϭϵϱϱ-ϭϵϳϬ͘��
WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘���ŝĂŵĞƚĞƌ�ϲ͘ϰ�Đŵ 

&ŝŐ͘�ϭ 

&ŝŐ͘�Ϯ 

&ŝŐ͘�ϯ 

&ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϱ 

&ŝŐ͘�ϯ��ĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƉůĂƚĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞�KE�-�Kz�ͬ
^d�Z>/E'͟�ŵĂƌŬ͘��>�ǆ�t�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ϲ͘Ϯ�ǆ�Ϯ�ŵŵ 

&ŝŐ͘�ϰ�/ŵƉƌĞƐƐĞĚ�͞�KE���Kz��^d�Z>/E'͟�ŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞǁ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘���ŝĂŵĞͲ
ƚĞƌ�ϯ�ŵŵ 

&ŝŐ͘�ϱ�͞^d�Z>/E'��KE���Kz�͟�ŵĂƌŬ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĨ�ĞĂƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘���ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂůůŝĞ�
^ƚĂĐĞǇ͘ 



 

ϭϲ  

ƐŽůĚĞƌĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘�;&ŝŐ͘�ϯͿ�dŚŝƐ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƐƚĂǇĞĚ� ŝŶ�ƵƐĞ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ� ĂƐ� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇ�ĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ͘ �^ĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ�͞�KE���Kz��^d�Z>/E'͟�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ŚĞĂĚ͘�;&ŝŐ͘�ϰͿ �KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ŵĂƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ���ĂŶĚ���
Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘�;&ŝŐ͘�ϱͿ �dŚŝƐ�ŵĂƌŬ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘� 

 �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ĂŶŝĐĞ��ŽŶĚ͕� ũĞǁĞůƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ϭϵϳϬƐ͘ �dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌĐĞ�ǁŚŽ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƚŽ�ũĞǁĞůĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͘ ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵƐƚŽŵ�
ďĂĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͘ �dŽĚĂǇ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ũĞǁĞůƌǇ͘  � 

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ϭϵϳϬ�ǁĞƌĞ�Dƌ͘�tĂůƚĞƌ�tƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�Dƌ͘��ŝůů��ŽƉƉŝŶŐ͘ �dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂůƐŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^�͕� ĂŶĚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďĂĐŬ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ;ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞƐͿ� ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ƚŚĞƌĞ͘ � dŚĞƐĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶͲ
ƐƉŝƌĞĚ�ŶĞǁ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘� 

 /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ� ƐŽůĚ�ďǇ��ŽƌŽ͕� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͘ ��ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕��ŽƌŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
,ĞĐƚŽƌ��ŐƵŝůĂƌ�;ϭϵϬϱ-ϭϵϴϲͿ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŝŶ�dĂǆĐŽ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϵ�ĂŶĚ�ϭϵϲϮ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞƚĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƌƟŵĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘ ��ŐƵŝůĂƌ�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�Ăƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�Įƌŵ�ĚŝĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϰϯ�
ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϱϬ͘ �dŚŝƐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͕�ŽŌĞŶ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ��ŽƌŽ�ŵĂƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞƩĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƐƚŽŶĞƐ͘�;&ŝŐ͘�ϲͿ� 

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� tĂƌ͕� ǁŚĞŶ� ŶŽƌŵĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ� ƌĞƐƵŵĞĚ͕� �ŽƌŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ŽƌĐŚŝĚ�
ďƌŽŽĐŚ͕�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĞ-ƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͘�;&ŝŐ͘�ϳͿ �dŚĞƐĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�
ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĨŽƵŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ǀŝŶƚĂŐĞ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� �ŽŶĚ-
�ŽǇĚ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬĞĚ͗�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵďŽƐƐĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĨŽŝů��ŽƌŽ� ůĂďĞů�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŝŶŐ͘ ��ǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂďĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ůŝŬĞ���ĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� 

 �ŽƌŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƩůĞǇĂ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚĞƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ůĂĐƋƵĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞĞƐ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ ���ĨĞǁ�ĂƌĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐůŽƐƐǇ�ĞŶĂŵĞů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽŝůƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ŽƌĐŚŝĚ�
ďůŽƐƐŽŵ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂď�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚƌƵŵƉĞƚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�Ă�ƌŽƵŶĚ�
ƌŝǀĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŶĚ�ŚŽůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘�;�&ŝŐ͘�ϴͿ �^ĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͘ �/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌŽĚƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐŝŵƵůĂƚĞ� ƐƚĂŵĞŶƐ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌƵŵͲ
ƉĞƚ͘ �dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞƩĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƌŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƌŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐƵŝůĂƌ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͘ 

 /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� �ŽŶĚ-�ŽǇĚ� ƵƐĞĚ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŐůĂƐƐ� ƐƚŽŶĞƐ͘ ;&ŝŐƵƌĞ� ϵͿ� :ĂŶŝĐĞ� �ŽŶĚ� ĐůĂƐƐŝĮĞƐ� ƚŚĞ�
ƐƚŽŶĞƐ� ĂƐ� ͞ŵŽƐƚůǇ� ĐƌǇƐƚĂů� ĨƌŽŵ� �ƵƐƚƌŝĂ� ;^ǁĂƌŽǀƐŬŝͿ͕͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� Đ͘ϭϵϱϬ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ďƌŽĐŚƵƌĞ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�͞ĮƌƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ��ƵƐƚƌŝĂŶ�DĂĐŚŝŶĞ��Ƶƚ�^ƚŽŶĞƐ͘͟� 

dŚĞ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽƌĐŚŝĚ� ĐŽƌƐĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌĐŚŝĚ� ũĞǁĞůƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϰϬƐ� ĂŶĚ� ϭϵϱϬƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ�
ǁŚĞŶ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ďĞŐĂŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ũĞǁĞůƌǇ͘ ��ƌŝĚĞƐ�Ăƚ�ǁĂƌƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ŽŌĞŶ�ǁŽƌĞ�Ă�



 

ϭϳ  

&ŝŐ͘ϲ 

&ŝŐ͘�ϴ 

&ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘�ϲ�KƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ƉůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ƐƚŽŶĞƐ͘��
DĞǆŝĐĂŶ͕�,ĞĐƚŽƌ��ŐƵŝůĂƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�
dĂǆĐŽ͕�DĞǆŝĐŽ͕�Đ͘�ϭϵϰϯ-ϭϵϱϬ͘��DŽĚĞů�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ��ŽƌŽ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�
ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�h^�͘�/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ďĂǇ͘ 

&ŝŐ͘�ϳ�^ƵŝƚĞ�ŽĨ�ŽƌĐŚŝĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌŽŽĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘����ŝĞ-ƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ĂůůŽǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ůĂĐƋƵĞƌ�
ƉĂƟŶĂ͘��hŶŵĂƌŬĞĚ͘���ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ŽƌŽ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�
Đ͘�ϭϵϰϳ-Đ͘ϭϵϲϱ͘�WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϴ��ĂĐŬ�ŽĨ�Ă��ŽƌŽ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�
ƌŝǀĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ŚŽůĞ͘��dŚŝƐ�ŚŽůĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝĞ-ƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ĂůůŽǇ͘���/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌŝǀĞƚ͘��dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƚĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘ 

&ŝŐ͘�ϵ��ĂƩůĞǇĂ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�
ƉůĂƟŶŐ͕�ĨƌŽƐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ĮŶĞ�
ĐƵƚ��ƵƐƚƌŝĂŶ�ĐƌǇƐƚĂůƐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘�ϭϵϰϱ-
Đ͘ϭϵϲϱ͘��WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϳ 



 

ϭϴ  

ĐŽƌƐĂŐĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŐƌŽŽŵ�ĐŽƵůĚ� ĂīŽƌĚ�ŽŶĞ͕� ŽƌĐŚŝĚƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŇŽǁĞƌ͘ �tŚĞŶ�WƌŝŶĐĞƐƐ� �ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĞĚ�
WŚŝůŝƉ�DŽƵŶƚďĂƩĞŶ�ŝŶ�ϭϵϰϳ͕�ƐŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�ďŽƵƋƵĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽƌĐŚŝĚƐ͘�KƌĐŚŝĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐĂƩůĞǇĂ�ĐŽƌƐĂŐĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƵƌďĂŶŝƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͘  � 

�ƌŽŽĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ��ŽǇĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƌĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ �^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌͲ
ƟĂůůǇ�ĨƌŽƐƚĞĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƚĂůƐ͘ �dŚĞƐĞ�ĨƌŽƐƚĞĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůĞ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ůĂĐƋƵĞƌ͘ �DĂŶǇ� ĂƌĞ� ŐŽůĚ-ƉůĂƚĞĚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ǀŝƐŝďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ�
ďƌŽŽĐŚĞƐ͕� ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽƵŶĚ�ƌŝǀĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ŚŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�;&ŝŐ͘�
ϭϬͿ�KŌĞŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶŝĐĞůǇ�ĨĂĐĞƩĞĚ�ĐƌǇƐƚĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ďĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽŽĐŚ�Žƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉĞƚĂůƐ͘ �dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĞǇĞ-
ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ĮǀĞ�Ɖŵ͘  � 

dŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐƌĂŌƐŵĞŶ� Ăƚ� �ŽŶĚ� �ŽǇĚ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĐƌĞĂƟǀĞ͘ � KƚŚĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉĞƚĂů�
ƐƉƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚŝĚ�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ďŽƵƋƵĞƚ͘� ;&ŝŐ͘�ϭϭͿ � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƌĐŚŝĚ� ũĞǁĞůƌǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŋĞĚ�ŽƌĐŚŝĚ�ƉĞƚĂůƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƚƌƵŵƉĞƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ͘�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝǌĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƋƵŝƚĞ�
ĚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ͘  ��ǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ĂƌĞ�ƚŽƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ � 

 �ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ƐŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽĚĞŶĚƌŽŶ͕�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ǀŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŚŽƵƐĞƉůĂŶƚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚƵƌŶƐ�ƵƉ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘  �/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ŶĞĐŬůĂĐĞƐ�ĂŶĚ� 

ďƌĂĐĞůĞƚƐ͘�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ �^ƵĐŚ�ůĞĂĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽǀĂů�ůĞĂĨ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŶĂŵĞĚ�tŝůůǇ�tŝŶŶĂĞƐƐ�ĨŽƌ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�/ǀĂƌ��ĂǀŝĚ-�ŶĚĞƌƐĞŶ�;ϭϵϬϯ-ϭϵϵϴͿ͘ � 

&ŝŐ͘�ϭϬ 
&ŝŐ͘�ϭϭ 

&ŝŐ͘�ϭϮ 

&ŝŐ͘�ϭϬ��ĂĐŬ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ďƌŽŽĐŚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�
ƌŝǀĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŚŽůĞ͘��dŚŝƐ�ŚŽůĚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵŽǀĞ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϭ�&ĂŶƚĂƐǇ�ďŽƵƋƵĞƚ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ƉůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�
�ƵƐƚƌŝĂŶ�ĐƌǇƐƚĂůƐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘�ϭϵϰϱ-Đ͘ϭϵϲϱ͘��dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚŝĚ�ƚƌƵŵƉĞƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘��WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϮ�WĂŝƌ�ŽĨ�ŽƌĐŚŝĚ�ƉĞƚĂů�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽƐƚĞĚ�ĮŶŝƐŚ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌŝĂŶ�ĐƌǇƐƚĂůƐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘�ϭϵϰϱ-Đ͘ϭϵϲϱ͘��WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘��
>�ǆ�t�ϯ�ǆ�Ϯ�Đŵ 



 

ϭϵ  

dŚĞ� �ŶĚĞƌƐĞŶ� Įƌŵ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ŵŽĚĞƌŶ�
ũĞǁĞůƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚ-
ϭϵϬϬƐ͘ ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ŝƐ�ƚŚŝĐŬĞƌ͗�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�
ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁŚŝƚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŬĞ�ĨƌŽƐƚĞĚ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽůͲ
ŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ĞŶĂŵĞů͘ ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ůĞĂĨ�ũĞǁͲ
ĞůůĞƌǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƟůů� ŝƐ͘ �>ŝŬĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�WĂƵů�
WĞƚĞƌƐĞŶ͕� ƚŚĞ��ŽŶĚ��ŽǇĚ� ůĞĂĨ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ĂůůŽǁĞĚ��ĂͲ
ŶĂĚŝĂŶ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� Ăƚ� Ă�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ͘ � 

�ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�
ƐŝŶĐĞ� ƐŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞĂĨ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ,ĂƌŽůĚ�
^ƚĂĐĞǇ� ;ϭϵϭϭ-ϭϵϳϵͿ͘� ;&ŝŐ͘ϭϱͿ� /ƚ� ŝƐ� ĞŶƟƌĞůǇ� ƉůĂƵƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�,ĂƌŽůĚ�^ƚĂĐĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ��ŽŶĚ��ŽǇĚ�
ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝŶĞ� ůĞĂĨ� ũĞǁĞůͲ
ůĞƌǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ� ůĞĂĨ� ũĞǁĞůůĞƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĂŵͲ
ĞůƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� �ĂŶŝƐŚ� ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘ϳ� >ŝŬĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ƐŝůͲ
ǀĞƌƐŵŝƚŚƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĞƌĂ͕� ^ƚĂĐĞǇ� ǁĂƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘ � 

�ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� �ŽŶĚ� �ŽǇĚ� :ĞǁĞůůĞƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
'ůŽďĞ�Θ�DĂŝů͘�;&ŝŐ͘�ϭϲͿ�dŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�

&ŝŐ͘�ϭϯ 

&ŝŐ͘�ϭϰ 

&ŝŐ͘�ϭϯ�dǁŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͗�ƐƚǇůŝǌĞĚ�ŽƌĐŚŝĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŽƌĐŚŝĚ�ƚƌƵŵƉĞƚ�ďƌŽŽĐŚ͘���dŚĞ�ŽƌĐŚŝĚ�ƚƌƵŵƉĞƚ�
ďƌŽŽĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƟŶǇ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘��WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϰ�DĂƚĐŚŝŶŐ�ůĞĂĨ�ŶĞĐŬůĂĐĞ͕�ďƌĂĐĞůĞƚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘����ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕���ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϱ�DĂƐƚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐƟŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂĨ�ďƌĂĐĞůĞƚ�Žƌ�ŶĞĐŬůĂĐĞ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕�,ĂƌŽůĚ�^ƚĂĐĞǇ͕�Đ͘��ϭϵϱϬ͕�������
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ͘ 

ϳ͘��ƚ�ŽƵƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŵĞŵďĞƌ�DĂƌŝĂŶ�&ŽǁůĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ũĞǁĞůƌǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŶĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ďǇ�,ŽďĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�Z͘/͘  �/�ŚĂǀĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�,ŽďĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘ �,ŽďĞ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ŐůŝƩĞƌǇ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞƐ͗�ĨĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞĚ�Žƌ�ĐůĂƐƐŝĐ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ũĞǁĞůƌǇ�ƚŽ�&ůŽƌĞŶǌ��ŝĞŐĮĞůĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘  �/�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ǁŝƚŚ��ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�,ŽďĞ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�,ĂƌͲ
ŽůĚ�^ƚĂĐĞǇ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ ���ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ��ĂŶŝƐŚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚƌŝŌ�
^ŚŽƉ�Ăƚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�dŽƌŽŶƚŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�� 

&ŝŐ͘�ϭϱ 



 

ϮϬ  

&ŝŐ͘ϭϲ 

&ŝŐ͘�ϭϳ 

&ŝŐ͘�ϭϴ 

&ŝŐ͘�ϭϵ 

&ŝŐ͘�ϭϲ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽƐĞ�ŶĞĐŬͲ
ůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ͘��ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�
'ůŽďĞ�Θ�DĂŝů�;EŽǀ͘�Ϯϯ͕�ϭϵϱϱ͕�ƉĂŐĞ�ϭϲͿ�� 

&ŝŐ͘�ϭϳ�dŚƌĞĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ��ƌŽŽĐŚĞƐ͕�ƐƚĞƌͲ
ůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ƉůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŽƐƚĞĚ�ĮŶŝƐŚ͘��
ϭϵϲϬƐ͘��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂůůŝĞ�^ƚĂĐĞǇ͘��dŚĞ�ŽŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝůůŝƵŵ�ďůŽƐƐŽŵƐ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϴ�^ƚǇůŝǌĞĚ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŐŽůĚ�ƉůĂƟŶŐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘�ϭϵϲϱ-ĞĂƌůǇ�
ϭϵϳϬƐ͘���WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�ϭϵ�^ĐƌĞǁ-ŽŶ�ƉĞƚĂů�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌŽŽĐŚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘ 

&ŝŐ͘�ϮϬ�KƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕�
�ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘ϭϵϲϱ-ϭϵϳϱ͘��dŚŝƐ�ďƌŽŽĐŚ�ŵŽĚĞů�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞĂƌů�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ͘ 

&ŝŐ͘�ϮϬ 



 

Ϯϭ  

ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ��ŽŶĚ��ŽǇĚ�ǁĂƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘  �dŚĞ�
Įƌŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞŐĂŶƚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘  �dŚĞ�ƌŽƐĞ�ŵŽƟĨ�ũĞǁĞůƌǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�
ϭϵϲϬƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐǁĞĞƚ͕�ĚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚĂů͘� 

dŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�dĞůĞƉŚŽŶĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ϭϵϱϳ͕�zĞůůŽǁ�WĂŐĞƐ�;ƉĂŐĞ�
ϯϲϲͿ͕�ŚĂƐ�Ă� ƚǁŽ-ůŝŶĞ�ĞŶƚƌǇ� ĨŽƌ��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͗� ͞�KE�-�Kz��Θ��K�
>d�� Ϯϰϯϯ� �ƵīĞƌŝŶ  � KZĐŚƌĚ� ϭϭϰϱͬ� ^ŚŽǁƌŽŽŵ� ϰϴ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
�  ��Dϰ�ϲϯϲϭ͘͟ �dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐŚŽǁƌŽŽŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ͘ � DŝŐŚƚ͛Ɛ� ϭϵϲϬ� 'ƌĞĂƚĞƌ� dŽƌŽŶƚŽ� �ŝƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ� ŚĂƐ� Ă�
ůŝƐƟŶŐ� ĨŽƌ� ͞�ŽŶĚ-�ŽǇĚ�Θ��Ž� >ƚĚ͕� Ϯϰϯϯ��ƵīĞƌŝŶ� ;zŽƌŬ� dǁƉͿ͟� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂůƉŚĂďĞƟĐĂů� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ͞:�t�>>�Z^ͬ�
;tŚŽůĞƐĂůĞ� ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ͘͟ϴ� dŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�͞:�t�>>�Z^ͬ�;ZĞƚĂŝůͿ͟�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ �dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� Įƌŵ� ďǇ� ĐůŝĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� 

�ĂƟŶŐ��ŽŶĚ��ŽǇĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ƐŝŶĐĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĂƚĞĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�;&ŝŐ͘�ϭϳͿ �DŽƌĞ�ƐŝŵƉůŝͲ
ĮĞĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƚƌŝůůŝƵŵ�ďůŽƐƐŽŵ� ůŝŬĞůǇ� ĚĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϲϬƐ�
ǁŚĞŶ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞŶŶŝĂů� ŽĨ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ� ĂƉƉĞƟƚĞ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ƐǇŵďŽůƐ͘�
�ƌŽŽĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐŚŽǁǇ�ŽƌĐŚŝĚ�ďƌŽŽĐŚͲ
ĞƐ͘� ;&ŝŐƐ͘�ϭϴ͕�ϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬͿ � >ĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽͲ
ƟĨƐ͘ � dŽĚĂǇ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĮŶĚ� ĞĂƌƌŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂƚĐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ďƌŽŽĐŚĞƐ͘ �^ŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂƌůƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƌĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĚŝĂŵŽŶĚƐ͘�;&ŝŐ͘�ϮϭͿ�dŚĞ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽĨ�ĮŶĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďƵƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĂƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ� ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ� ƚŽƐƐĞĚ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ĐŚĞĂƉ�
ĐŽƐƚƵŵĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ǁŚĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ƚŽĚĂǇ͘ � 

&ŝŐ͘�Ϯϭ�>ĞĂĨ�ďƌŽŽĐŚ͕�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŐŽůĚ�ƉůĂƚĞĚ͕�ƐĞƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŝĂŵŽŶĚ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕��ŽŶĚ-�ŽǇĚ͕�Đ͘�
ϭϵϳϬ͘��/Ŷ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĞĂƚŚĞƌ-ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽǆ͘���ƌŽŽĐŚ�>�ǆ�
t�ϱ�ǆ�ϭ�Đŵ 

&ŝŐ͘�Ϯϭ 

ϴ͘�DŝŐŚƚ͛Ɛ�ϭϵϲϬ�'ƌĞĂƚĞƌ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘�
dŽƌŽŶƚŽ͗�DŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϵϲϬ͕�sŽů͘�
>yyys͕�ƉĂŐĞ�ϲϭ͘� 



 

ϮϮ  

DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ĂďŽƵƚ� ,ĞĚǇ� ,ŝůů� ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂƌƟĐůĞƐ͕� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƉĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� �ĂŶĂĚĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϱϰ� ĂŶĚ�
ϭϵϲϯ͘  � ,ĞĚǇ� ,ŝůů� ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐĞůĨ-
ƉƌŽŵŽƚĞƌ� ǁŚŽƐĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂĐĐĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ�
͞&ƌĞŶĐŚ͕͟�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ŚĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĨĂƐĐŝͲ
ŶĂƟŶŐ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƐƚ-
tŽƌůĚ� tĂƌ� //� �ĂŶĂĚĂ͕� Ă� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ�
ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵƵƌĞ͕�
ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ͕�ŬĞĞƉ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŚŝůͲ

ĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�;&ŝŐ͘�ϮϮͿ � 

WŝĞĐĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� DƌƐ͘�
,ŝůů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ăƌƚ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŚĞƌĞ͘ �^ŚĞ�͞ĮƌƐƚ�ďĞŐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇ�ǁŚĞŶ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� ĂŶ� Ăƌƚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘͟ϵ � /Ŷ�
ŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƐŚĞ�ďƌĞĞǌŝůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�
ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕�ŵĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ� /ƚĂůǇ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘  � dŚĂƚ�ǁĂƐ� ŐůĂŵŽƵƌ� ĨĞǁ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ǁŽŵĞŶ�ĐŽƵůĚ�ĞƋƵĂů͘ � ^ŚĞ�ĂůƐŽ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�ǁĞŶƚ� ƚŽ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďƵƚ�
ƐŚĞ� ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐĞǁŝŶŐ�ďƵƚ�
ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚƌĂǁ͘ϭϬ� ,Ğƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂǀŝĂƟŽŶ� ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ͘  �,Ğ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ��ŶŐůŝƐŚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϯϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ�ǁĞƌĞ�
ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ƵƌŽƉĞ͘ � /Ŷ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ,ĞĚǇ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� Ă�
ĚĂǇĐĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉĂǇ� ĨŽƌ�Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ͘ �dŚĞǇ� ůŽƐƚ�Ăůů� ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ�ŇĂƚ�ǁĂƐ� ďŽŵďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůŝƚǌ͘ � ^ŚĞ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽŶ͘ � /Ŷ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĂŝƌŽ͘ ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘ � 

ϵ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�͞�ŐǇƉƟĂŶ�^ĐĂƌĂď��ƌŝŶŐƐ�'ŽŽĚ�
>ƵĐŬ͕͟�tŽƌůĚ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͕��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ͕�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϵ͕�
ƉĂŐĞ�ϯϭ͘ � 
ϭϬ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�>ŝŶĚĂ��ƵƌƟƐ͕�͞,ŝďĞƌŶĂƟŶŐ��ŐǇƉƟĂŶ��ĞĞƚůĞ�
/ŶƐƉŝƌĞƐ�:ĞǁĞůůĞƌǇ͕͟��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ͘�DĂǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϰ͕�
ƉĂŐĞ�ϳ͘� 

 
&ŝŐ͘�ϮϮ�,ĞĚǇ�,ŝůů�ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ŝŌ�^ŚŽǁ͕�
dŽƌŽŶƚŽ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϵϱϴ͘��;^ƚĂƌ�WŚŽƚŽƐ�ďǇ�&ĞĚͲ
ĞƌĂů�EĞǁƐƉŚŽƚŽƐͿ�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�
dŽƌŽŶƚŽ�^ƚĂƌ͘��dŚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŝƐŬ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�,ĞĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

&ŝŐ͘�ϮϮ 

�����������,ĞĚǇ�,ŝůů 



 

Ϯϯ  

 tŚŝůĞ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�,ĞĚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽĚĚ�ĂŶƟƋƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽͲ
ĐĂů� ĐƌĂŌƐ͘ � KŶ� Ϯϲ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� ϭϵϱϮ͕� ĂŶ� ĂŶƟ-�ƌŝƟƐŚ� ƵƉƌŝƐŝŶŐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞�ůĂĐŬ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͟�ĞƌƵƉƚĞĚ�ŝŶ��ĂŝƌŽ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�
ƚŽ��ƌŝƟƐŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�^ƵĞǌ��ĂŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ� ŽĨ� ĮŌǇ� �ŐǇƉƟĂŶ� ůĂǁ� ŽĸĐĞƌƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂŶĂů�
�ŽŶĞ͘ �tŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƌŝŽƟŶŐ͕�ůŽŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĨŽƌͲ
ĞŝŐŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŝƌŽ͘ �dŚĞ�,ŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘ �,ĞĚǇ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂŝƌŽ� ƵƉƌŝƐŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŚĞƌ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă� ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ǀŝůůĂŐĞ�
ĨĂƐŚŝŽŶŝŶŐ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘ � /ŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĨƌĞƐŚ�
Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�,ŝůůƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝŶ�
ϭϵϱϮ͘ ��Ƶƚ�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�,ĞĚǇ�ŚĂĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐĞƌĂŵŝĐ� �ŐǇƉƟĂŶ� ƐĐĂƌĂďƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƐĂůǀĂŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƌŶƚ-ŽƵƚ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘ � 

�ďŽƵƚ�ϭϵϱϮ͕�,ĞĚǇ�ƵƐĞĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐĂƌĂďƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞĂƌͲ
ƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘ � /�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŵĞƚĂůǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ �,ĞĚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ� ƌŝŶŐƐ͕� ďƌŽŽĐŚĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĚŽŽƌ-ƚŽ-
ĚŽŽƌ͘ �DǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�,ĞĚǇ�,ŝůů�ƐĐƌĞǁ-ŽŶ�ƐĐĂƌĂď�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘ � dŚĞ�ŐƌĞĞŶ-ŐůĂǌĞĚ�ĐĞƌĂŵŝĐ� ƐĐĂƌĂďƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ� ŽŶ� ƐŵĂůů� ŽǀĂů� ĐŽƉƉĞƌ� ĚŝƐŬƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ďŽƌĚĞƌ� ŽĨ�
ƚǁŝƐƚĞĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ǁŝƌĞ͘ �dŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂƚ͕�ĂŶƟƋƵĞĚ�ĮŶŝƐŚ�
ƐŚĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ďůĂĐŬ͘ � 

dŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĐĂƌĂďƐ� ǁĞƌĞ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƚŽŽů͘ �dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƟĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ůŽĐĂů�ďĞĞƚůĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁĂƌŵ� ƐƉƌŝŶŐ� ƐƵŶůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŇĞǁ� ŽƵƚ͘ � dŚĞǇ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵŶ�ŐŽĚ�ZĂŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ůƵĐŬǇ� ĂŶĚ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ŝƚĞŵƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶ� ďƵƌŝͲ
ĂůƐ͘  �,ĞĚǇ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�͞ůƵĐŬǇ�ƐĐĂƌĂď�ũĞǁĞůƌǇ͘͟ � 

�Ǉ�ϭϵϱϰ͕�,ĞĚǇ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵ͘ �,ĂǀŝŶŐ�ƐŽŶƐ�WĞƚĞƌ͕�ϭϲ͕�ĂŶĚ�
:ĂĐŬŝĞ͕� ĂŐĞĚ� ϳ͕� ŐĂǀĞ� ŚĞƌ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŚŽŵĞŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ϭϭ�� /Ŷ�
ϭϵϱϱ͕�,ĞĚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ� ŝŶ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŵŽƐƚůǇ� ĐŽƉƉĞƌ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŶͲ
ƟƋƵĞĚ�ĮŶŝƐŚ͘�;&ŝŐ͘�ϮϯͿ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�
ĞǀĞƌǇ� ƉŝĞĐĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐƌĞĂƟŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĂď�ũĞǁĞůƌǇ͘  �^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞůĨ-

&ŝŐ͘�Ϯϯ��ƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƌŝŶŐ͕�ĐŽƉƉĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉĂƟŶĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƐƚŽŶĞƐ͘���
�ĂŶĂĚŝĂŶ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�Đ͘�ϭϵϱϱ-
ϭϵϲϱ͘���Ɛ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ���ĂǇ 

&ŝŐ͘�Ϯϰ�,ĞĚǇ�,ŝůů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ͘���WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ĨƌŽŵ�dŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ͕��;:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϵ͕�ƉĂŐĞ�ϯϭͿ�
ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�,ĞĚǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞůůŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�dŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌͲ
ĂůĚ͘�WŽƐƐŝďůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌŝƉ͕�,ĞĚǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũĂƐƉĞƌ�ĨƌŽŵ�:ĂƐƉĞƌ͕��ůďĞƌƚĂ͘��^ŚĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚƵŵďůĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƐŚŽƉƐ�
ƚŚĞƌĞ͘ 

ϭϭ͘�KƩĂǁĂ��ŝƟǌĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϭϵϱϰ͕�ƉĂŐĞ�Ϯϴ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ŽĨ�,ĞĚǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ͘� 



 

Ϯϰ  

ĂĚǀĞƌƟƐĞƌ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƐĞůĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚĞƌ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĞŵŝ-ĂŶŶƵĂů�EĂƟŽŶĂů�'ŝŌ�^ŚŽǁ�ŚĞůĚ�Ăƚ� ƚŚĞ��E�͕�dŽƌŽŶͲ
ƚŽ͕ϭϮ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŚŽǁ�DĂƌƚ� 'ŝŌ� �ǆŚŝďŝƟŽŶ� ŝŶ�
DŽŶƚƌĞĂů͘ϭϯ �,ĞĚǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ŚĞƌ�
ǁĂƌĞƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐůƵďƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ͘ �^ŚĞ�ŽŌĞŶ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ� ďǇ� ƚŚĞ� ũĞǁĞůƌǇ� ƚŚĞ� ǁŽŵĂŶ� ǁĂƐ� ǁĞĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ǁŚĞŶ�
ďƵǇŝŶŐ� ũĞǁĞůƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŇĂƩĞƌͲ
ŝŶŐ͘ϭϰ �;&ŝŐ͘� ϮϰͿ � /Ŷ� ϭϵϱϵ͕� ƐŚĞ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ϭϱ��Ǉ�ϭϵϲϬ͕� ƐŚĞ�
ƚĞůůƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� Ă� ƐƚĂī� ŽĨ� ϵ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ�
ŚŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌƵƐŚ�ŽƌĚĞƌƐ͘ �^ŚĞ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�Ϯϴϲ��ǀĞͲ
ŶƵĞ�ZŽĂĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ͘ �dŚĞ�DŝŐŚƚ͛Ɛ�ϭϵϲϬ�'ƌĞĂƚĞƌ�dŽƌŽŶƚŽ�
�ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚŝŽ�ĞŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ůŝŶĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĂŶĚŵĂĚĞ� ũĞǁĞůƌǇ� ĂŶĚ� ƵŶƵƐƵĂů� ŐŝŌƐ͘ϭϲ� � �Ǉ�
ϭϵϲϯ͕� ŚĞƌ� ũĞǁĞůƌǇ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ŐƌŽƐƐŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
ΨϴϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� Ă� ǇĞĂƌ͘ϭϳ  � dŚĂƚ� ǁĂƐ� ŐŽŽĚ� ŵŽŶĞǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚŽůůĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ �,ĞĚǇ�
ďŽĂƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞƌ� ũĞǁĞůƌǇ�ǁĂƐ� ƌĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽƵƚůĞƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ĞǀĞŶ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůĚ� ŝŶ� zĞůůŽǁŬŶŝĨĞ� ŝŶ� ϭϵϱϵ͘ϭϴ�ZĞƚĂŝů� ƉƌŝĐĞƐ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�
Ψϯ͘ϱϬ�ƚŽ�Ψϭϱ͘ϬϬ͘ϭϵ � 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞dŽƌŽŶƚŽ�:ĞǁĞůƌǇ��ĞƐŝŐŶͲ
Ğƌ�WůĂŶƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǆƉŽƌƚƐ͟�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƩĂǁĂ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů� ;:ƵŶĞ� ϭϭ͕ϭϵϲϯ͕� ƉĂŐĞ� ϭϴͿ͕� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϭϵϲϮ͕� ,ĞĚǇ� ,ŝůů�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ǁŽŵĂŶ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ�
ƚƌĂĚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� KƩĂǁĂ͘ � ^ŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
͞ƚĞƐƚĞĚ� ŚĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ƚƌĂĚĞ� ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ͚ƚŚĞǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� /� ĐŽƵůĚ� ĮŶĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͛͘͟ � dŚŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ŚĞƌ� ƚŽ� ͞ũŽŝŶ� ĂŶ� KŶƚĂƌŝŽ� ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĂůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŌ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϰ�
͕ϭϵϲϯ͘͟ �KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϵ�ŵĞŶ͘ � ,ĞĚǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ�
ĂŶĚ�͞ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ũĞǁĞůƌǇ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ�ĂƐ�sŝĞŶŶĂ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�DŝůĂŶ͕�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�WƌĂŐƵĞ͘͟ �dŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽŵĂŶ� 

&ŝŐ͘�Ϯϰ 

ϭϮ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϵ͕�ƉĂŐĞ�
ϯϭ͘� 
ϭϯ͘�&Žƌ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�,ĞĚǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŚŽǁ�DĂƌƚ�'ŝŌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů͕�ƐĞĞ�DŽŶƚƌĞĂů�
'ĂǌĞƩĞ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ͕�ϭϵϱϲ͕�ƉĂŐĞ�ϰ͘� 
ϭϰ͘��ŽǇůĞ�<ůǇŶ͕�͞:ĞǁĞůƌǇ�/Ɛ�ƚŚĞ�'ŝǀĞ-�ǁĂǇ͟�ŝŶ�ŚĞƌ�tŝƚŚ�
DǇ�'ůŽǀĞƐ�Kī�ĐŽůƵŵŶ͕�KƩĂǁĂ��ŝƟǌĞŶ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�
ϭϵϱϵ͘� 
ϭϱ͘��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ͕�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϵ͕�ƉĂŐĞ�ϯϭ͘� 
ϭϲ͘�DŝŐŚƚ͛Ɛ�ϭϵϲϬ�'ƌĞĂƚĞƌ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘�dŽƌŽŶͲ
ƚŽ͗�DŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϵϲϬ͕�sŽů͘�>yyys͕�ƉĂŐĞ�
ϱϴϴ͕�ϰƚŚ�ĐŽůƵŵŶ͗�͞,ŝůů�,ĞĚǇ�DƌƐ͘�;,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽͿ�Ś͘�
Ϯϴϲ��ǀĞŶƵĞ�ƌĚ�ͬ �,ŝůů�,ĞĚǇ�^ƚƵĚŝŽ�;DƌƐ �,ĞĚǇ�,ŝůůͿ�
ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ũǁůƌǇ�Θͬ�ƵŶƵƐƵĂů�ŐŝŌƐ�Ϯϴϲ��ǀĞŶƵĞ�
ƌĚ͘͟  �,ĞĚǇ͛Ɛ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĂŶ�
ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŐŚƚ͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘ �dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘  �^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:ĞǁĞůůĞƌƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞;tŚŽůĞƐĂůĞ�ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ͟�Žƌ�ƚŚĞ�
͞;ZĞƚĂŝůͿ͟�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ � 
 ϭϳ͘͞dƌĂĚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďŽŽƐƚƐ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕͟�KƩĂǁĂ��ŝƟǌĞŶ͕�
:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϭϵϲϯ͕�ƉĂŐĞ�ϵ͘�dŚĞ�ǁƌŝƚĞ-ƵƉ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�DƌƐ͘�,ĞĚǇ�
,ŝůů�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ĂƐ�͞dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϭϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ � 
ϭϴ͘��ŽǇůĞ�<ůǇŶ͕�͞:ĞǁĞůƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŝǀĞ-�ǁĂǇ͘͟� 
ϭϵ͘��ĚŵŽŶƚŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϭϵϱϵ͕�ƉĂŐĞ�
ϭϳ͘ ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ�tĂůŬĞƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
^ƚŽƌĞ͘ �KƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĂƵƚƵŵŶ�ĐŽĂƚƐ�ƉƌŝĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϵ͘ϵϱ�
ĂŶĚ�ϵϵ͘ϵϱ͕�ŵĞŶ͛Ɛ��ĂŶůŽŶ�ƐǁĞĂƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ΨϭϬ͘ϵϱ�ƚŽ�
Ψϭϯ͘ϵϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŝŶŬůĞ�'ŝƌĚůĞ�ĨŽƌ�Ψϯ͘ϵϱ͘ �DƌƐ͘�,ŝůů͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϮϮ͕�ϭϵϱϵ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͘ 

&ŝŐ͘�Ϯϱ�,ĞĚǇ�,ŝůů͛Ɛ�ĞŵďŽƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ͕�ĨŽŝů-ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƉĂƉĞƌ�ůĂďĞů�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌŽŽĐŚ͕�
&ŝŐ͘�Ϯ͘���>�ǆ�t�Ϯ͘ϯ�ǆ�ϭ͘ϳ�Đŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůŝŬĞ�
ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ƉĂůĞƩĞ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽƌ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚĂďůĞ�ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϱϬƐͬϭϵϲϬƐ͘ 



 

Ϯϱ  

ŽƉĞƌĂƟŶŐ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͊ �tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů�ŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƚƌŝƉ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘ ��ƚ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ůŝŬĞ� ZĞͲ
ŶŽŝƌ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽƉƉĞƌ� ũĞǁͲ
ĞůůĞƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚ�ĂŶƟƋƵĞĚ�ĮŶŝƐŚ͘ � 

,ĞĚǇ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƐĂŵĞ�
KƩĂǁĂ� :ŽƵƌŶĂů� ĂƌƟĐůĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŚĂƚ� ͞ƐŚĞ�
ƵƐĞƐ� ƐĞŵŝ-ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƐƚŽŶĞƐ� ĨƌŽŵ� >ĂďƌĂͲ
ĚŽƌ͕� EŝĂŐĂƌĂ� &ĂůůƐ͕� ƚŚĞ� DĂƌŝƟŵĞƐ� ĂŶĚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ� ŝŶ�ŚĞƌ�ũĞǁĞůƌǇ͘ �^ŚĞ�ĂůͲ
ƐŽ� ŵĂŬĞƐ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ƐƚŽŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŚĞŵŝͲ
ĐĂůƐ͘͟ϮϬ � dƵŵďůŝŶŐ� ƐĞŵŝ-ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƐƚŽŶĞƐ�
ǁĂƐ� Ă� ƉŽƉƵůĂƌ� ƉĂƐƟŵĞ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϲϬƐ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŐůŽƐƐǇ͕�ƉŽůͲ
ŝƐŚĞĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ƉĞďďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝĚĞĂů�
ĨŽƌ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ũĞǁĞůƌǇ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ǇŽƵ� ƐĞĞ� ŝŶ� &ŝŐ͘�
Ϯ͘ DƌƐ͘�,ŝůů� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ƚŽ� ůŝƐƚ� ũĞǁĞůƌǇ� ĚĞƐŝŐŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵĂƉůĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝůůŝƵŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�͞ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�
ďĂƌŽƋƵĞ� ĂŶƟƋƵĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ� ŝŶ�ďƌŽŶǌĞ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͘͟�^ŚĞ�ƐƵŵƐ�ƵƉ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ͞DǇ� ũĞǁĞůƌǇ� ŝƐ� Ăůů��ĂŶĂĚŝĂŶ͕�ĂŶĚ� /� Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� �ĂŶĂĚĂ� ĂƐ� ŵǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ � /ƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞ͘͟ � 

 ,ĞĚǇ� ,ŝůů� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ũĞǁĞůƌǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͘ �/Ŷ�DŝŐŚƚ͛Ɛ�ϭϵϳϬ�DĞƚƌŽƉŽůŝͲ
ƚĂŶ� dŽƌŽŶƚŽ� �ŝƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ,ĞĚǇ� ,ŝůů� ^ƚƵĚŝŽ� Ăƚ� Ϯϴϲ� �ǀĞŶƵĞ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ� Ă�
ŚŽŵĞ�Ăƚ�ϭϱ�tĂůŵƐůĞǇ��ŽƵůĞǀĂƌĚ͘Ϯϭ  �DŝŐŚƚ͛Ɛ�DĞƚͲ
ƌŽƉŽůŝƚĂŶ� dŽƌŽŶƚŽ� �ŝƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ� ϭϵϳϱ� ůŝƐƚƐ� ,ĞĚǇ�
,ŝůů�ĂƐ� ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ϳ�:ĂĐŬĞƐ��ǀĞŶƵĞ͕�ĂƉƚ͘�ϮϲϬϲ͘ϮϮ ��ĞͲ
ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� ůŝƐƟŶŐ� ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝŽ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�
ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ � 

dŽĚĂǇ͕� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĨ� ŚĂŶĚ-ĐƌĂŌĞĚ͕�
DŝĚ-�ĞŶƚƵƌǇ� DŽĚĞƌŶ͕� ĐŽƉƉĞƌ� ũĞǁĞůƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶƚĂŐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘ � /ƚ� ŝƐ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ,ĞĚǇ� ,ŝůů� ^ƚƵĚŝŽ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞƌ� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƐŝůǀĞƌ� ĨŽŝů� ůĂďĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĐŬ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƌŝƉ�

&ŝŐ͘�Ϯϲ�:ĞǁĞůƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ͕�Ăůů�ŚĂŶĚ-
ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉĂƟŶĂ͘��'ŽŝŶŐ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͗�
ŽǀĂů�ďƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŐůĂǌĞĚ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƐƚŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂďĞůůĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�;ϰ͘ϲ�ǆ�ϯ�ĐŵͿ͖�ůĞĂĨ�ďƌŽŽĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚƵŵďůĞĚ�ŵĂůĂĐŚŝƚĞ�ƉĞďďůĞ�;>�ϲ͘ϰ�ĐŵͿ͖�ĂŶĚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐůŝƉ-
ŽŶ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŝƐƚĞĚ�
ǁŝƌĞ�ďŽƌĚĞƌ�;�ŝĂŵ͘�Ϯ͘ϳ�ĐŵͿ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ĂƌĞ�ƵŶůĂďĞůůĞĚ͕�
ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�,ĞĚǇ�,ŝůů�
^ƚƵĚŝŽ͘ 

&ŝŐ͘�Ϯϲ 

ϮϬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŐĂƌǇ�,ĞƌĂůĚ�;:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϭϵϱϵ͕�ƉĂŐĞ�ϯϭͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�,ĞĚǇ�
ƵƐĞĚ͘ �dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐĂƚ͛Ɛ�ĞǇĞ͕�ƟŐĞƌ͛Ɛ�ĞǇĞ͕�ŐŽůĚƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂůĂͲ
ĐŚŝƚĞ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŵĞƚŚǇƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŶĞůŝĂŶ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͘ � 
 Ϯϭ͘�DŝŐŚƚ͛Ɛ�ϭϵϳϬ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘ �dŽƌŽŶƚŽ͗�
DŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϵϳϬ͕�ƉĂŐĞ�ϱϲϴ͕�ĐŽůƵŵŶ�ϭ͕ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ͗�͞,ŝůů�DƌƐ�;,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽͿ�Ś�ϭϱ�tĂůŵƐůĞǇ�ďůǀĚͬ�,ŝůů�,ĞĚǇ�
^ƚƵĚŝŽ�;DƌƐ�,ĞĚǇ�,ŝůůͿ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ũǁůƌǇ�Θ�ƵŶƵƐƵĂů�ŐŝŌƐ�Ϯϴϲ��ǀĞͲ
ŶƵĞ�ƌĚ�;ϳͿ͘͟ �;dŚĞ�͞;ϳͿ͟�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�ĐŽĚĞ͘ 
� 
ϮϮ͘�DŝŐŚƚ͛Ɛ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�dŽƌŽŶƚŽ��ŝƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ϭϵϳϱ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗�
DŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϵϳϱ͕�ƉĂŐĞ�ϱϴϵ͕�ϰƚŚ�ĐŽůƵŵŶ͗�͞,ŝůů�
,ĞĚǇ�Ś�ϳ�:ĂĐŬĞƐ��ǀ�ĂƉƚ�ϮϲϬϲ͘͟  ��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�:ĂĐŬĞƐ�
�ǀĞŶƵĞ͘  �tŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽƉͲ
ƉŝŶŐ͕�:ĂĐŬĞƐ��ǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 



 

Ϯϲ  

Žƌ�ĨĂůů�Žī͘�;&ŝŐ͘�ϮϱͿ�dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ĨƵƐŝŶŐ͘ � dŚĞ� ͞,͟� ŝŶ� ͞,ŝůů͟� ůŽŽŬƐ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ� ĂŶ� ͞D͘͟ � dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� ůĂďĞůůĞĚ� ƉŝĞĐĞƐ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
,ĞĚǇ�Dŝůů�ŽŶ�ƐĂůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�;&ŝŐ͘ϮϯͿ � 

^ŚĞĞƚ� ĐŽƉƉĞƌ� ũĞǁĞůƌǇ�ǁŝƚŚ� ƚƵŵďůĞĚ� ƐƚŽŶĞƐ� Žƌ� ƐƚŽŶĞƐ� ƚŚĂƚ�
ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ŐůĂǌĞĚ� ĐĞƌĂŵŝĐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ ;&ŝŐ͘�ϮϲͿ� /�Ăŵ�ƐƟůů� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ůƵĐŬǇ�ƐĐĂƌĂď�ũĞǁĞůƌǇ͘  �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞĐŬůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĂďƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝŽ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ ��/ƚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�h^�ŵĂƌŬĞƚ͘ �dŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͘����ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ŵĞƚĂů�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƚ͕� ĂŶƟƋƵĞĚ� ĮŶŝƐŚ͘� ;&ŝŐ͘� ϮϴͿ � KŶůǇ�ǁŝƚŚ� Ă�
ůĂďĞů� ŝƐ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
,ĞĚǇ� ,ŝůů� ^ƚƵĚŝŽ͘� ;&ŝŐ͘� ϮϵͿ� DŽƐƚ� ,ĞĚǇ� ,ŝůůͬDŝůů� ũĞǁĞůƌǇ� ŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŝĐĞĚ͕�ǁĞůů� ƵŶĚĞƌ� ΨϱϬ͘ϬϬ͗� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌ�ΨϭϬ͘ϬϬ͘ 

�/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ� ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘  �/�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŚĞĞƚ�ĐŽƉƉĞƌ͕�Ă�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽƌ�ĐƌĂŌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� Ăƚ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉͲ
ƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ � dŚĞ� ƐŝůǀĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ŽƌĚĞƌƐ� ĂƐ� ƐŚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůĂĚǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĐůƵďƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞĚ͘ ���ƌĞ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�,ĞĚǇ�,ŝůů�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ͘ 

&ŝŐ͘�Ϯϳ 

&ŝŐ͘�Ϯϵ 

&ŝŐ͘�Ϯϳ�^ĐĂƌĂď�ŶĞĐŬůĂĐĞ͕�ǁŚŝƚĞ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�
ƐĐĂƌĂď�ĨŽƌŵƐ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů�ůĂďĞů�ĂƩĂĐŚĞĚ�ďǇ�
Ă�ƐƚƌŝŶŐ͘���ĂŶĂĚŝĂŶ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ͕�Đ͘�
ϭϵϱϱ-ϭϵϳϬ͘���,ĞĚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƌĂďƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�^ƚƵĚŝŽ͘�WƌŝǀĂƚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

&ŝŐ͘�Ϯϴ��ƌĂĐĞůĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐůŝƉ-ŽŶ�
ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉĂƟͲ
ŶĂ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƐƚŽŶĞƐ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƚƵŵďůĞĚ�ŽďƐŝĚŝĂŶ�ƉĞďďůĞƐ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽͿ͘��
�ĂŶĂĚŝĂŶ͕�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ͕�Đ͘�ϭϵϱϱ-ϭϵϳϬ͘��
ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ���ĂǇ͘� 

&ŝŐ͘�Ϯϵ�,ĞĚǇ�,ŝůů�^ƚƵĚŝŽ�ůĂďĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞƩĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂĐĞůĞƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͘��ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�
��ĂǇ͘ 

�ƌ͘ �WĞƚĞƌ�<ĂĞůůŐƌĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϮ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϬϵ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ůĞĐƚƵƌĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞƌĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�,ŝƐ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
hƉŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ��ƵƌĂƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�:ŽŚŶ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĂƟǀĞ�ŽƌĐŚŝĚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

&ŝŐ͘�Ϯϴ 

&ŝŐ͘�Ϯϵ 


