
 

ϰϬ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

Royal Silver in National 
Trust Houses 

�Ǉ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů 

͕� 

 

W ŚĞŶ�WƌŝŶĐĞ�,ĞŶƌǇ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ��ƵŬĞ�ŽĨ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ��ĞůƚŽŶ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽĚŝŐŝŽƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�

ŽǁŶĞƌ͕�DĂƵĚ͕�>ĂĚǇ��ƌŽǁŶůŽǁ͗ 

͚��ƌĞĚ�ĐĂƌƉĞƚ�͙�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌďůĞ�,Ăůů�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
^ĂůŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ŝůǀĞƌ�tŝŶĞ��ŽŽůĞƌ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞůǇ�ƌĞĚ��ŵĂƌǇůůŝƐ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚ�͙�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ůŽŽŬĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĂďůĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�
ƉůĂƚĞ�΀ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ΁͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ǀĂƐĞƐ�ŽĨ��ĞůƚŽŶ�ƌŽƐĞƐ�͙�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ZĞĚ��ƌĂǁŝŶŐ�
ƌŽŽŵ�ŚĂĚ�^ŝůǀĞƌ�ƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ǀĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚƉĞĂƐ�͙͛ϭ 

dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ǁĂƐ�
ďĞĚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ͕Ϯ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝŶĞ�ĐŽŽůĞƌ͕�Žƌ�ĐŝƐƚĞƌŶ͕�ŽĨ�ϭϳϳϬ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�
,ĞŵŝŶŐ͕�;&ŝŐ͘�ϭͿ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĂŶĚ� 

ϭEĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�EdͿ�ĐƵƌĂƚŽƌŝĂů�
ĮůĞƐ͕�,ĂƌĚǁŝĐŬ�ŽĸĐĞ͕�dǇƉĞƐĐƌŝƉƚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ŶŽƚĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�DĂƵĚ͕�>ĂĚǇ��ƌŽǁŶůŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�,Z,�WƌŝŶĐĞ�,ĞŶƌǇ͕�ƵŶĚĂƚͲ
ĞĚ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϮϭ�ĂŶĚ�ϭϵϮϳͿ͘ 
Ϯ�ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ϯϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�ďĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ŝŶ�Z�Θ�^�'ĂƌƌĂƌĚ͛Ɛ�/ŶǀĞŶͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨ�WůĂƚĞ͘�dŚĞ�Zƚ͘,ŽŶ͘��Ăƌů��ƌŽǁŶůŽǁ͘�
ϭϴϵϬ͕�Ed͕��ĞůƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ŝŶǀ͘�ŶŽ͘�dŚŝƐ�ƉůĂƚĞ�
ůŝƐƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĞůƚŽŶ�ĂŶĚ��ƐŚƌŝĚŐĞ�
ƉůĂƚĞ�͘ 

&ŝŐ͘�ϭ��ŽƩůĞ�ĐŝƐƚĞƌŶ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϳϬ͕�^ŝůǀĞƌ͕�ǁŝĚƚŚ�ϭϯϳ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕��ĞůƚŽŶ�
,ŽƵƐĞ͘�WŚŽƚŽ�ΞEĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽǇ�&Žǆ 



 

ϰϭ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ƵŶŝĐŽƌŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ĞůƚŽŶ͛Ɛ�ƌŽǇĂů�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĚĞŶƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�
>ŽƌĚ��ƌŽǁŶůŽǁ�ŝŶ�ϭϵϮϵ�ĂŶĚ�ϭϵϲϯϯ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƌƌĂǇ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽǇĂů�ƉůĂƚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

 

dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞƐ�;ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶͲ
ůǇ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů͕�͚ƉĞƌŬ͛Ϳ͕�ŽĸĐŝĂůůǇ�ůŽĂŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽǇĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞƌĞͲ
ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϰ�^ŝƌ�:ŽŚŶ��ƵƐƚ͕�ϯƌĚ��ƚ�;ϭϳϭϴ-ϭϳϳϬͿ͕�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�>ŽƌĚ�
�ƌŽǁŶůŽǁ͕�ǁĂƐ�ƚǁŝĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�
ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ͕��ϴ͕ϬϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�,ĞŵŝŶŐ�ĐŝƐƚĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ��ĞůƚŽŶ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝŶ�ϭϵϲϯ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��Ă�ĚŽǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϴ�ƉůĂƚĞƐ�;'ĞŽƌŐĞ�DĞƚŚƵĞŶ͕�ϭϳϱϰͿ͕�Ɛŝǆ�
ŽĨ�Ϯϰ�ƐŽƵƉ�ƉůĂƚĞƐ�;dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ͕�ϭϳϲϭͿ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�Ϯϴ�ŽǀĂů�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ϭϴ�ƌŽƵŶĚ�ĚŝƐŚĞƐ�;ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĞƐͿ͕�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐĂƵĐĞ�ďŽĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĂĚĞůƐ�;,ĞŵŝŶŐ͕�ϭϳϲϭͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ͕�
ƉĞƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚĂƌĚ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�:ŽŚŶ�ZŽŵĞƌ͕�Đ͘�ϭϳϳϬͿ͘�ϱ 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞ͕��ƌƚŚƵƌ�KŶƐůŽǁ�;ϭϲϵϭ-ϭϳϲϴͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂŶĚŽŶ�WĂƌŬ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚ͕�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴ͕ϬϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ͕�ŝŶ�ϭϳϮϴ�ĂŶĚ�ϭϳϯϱ͘ϲ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ĂǁĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉůĂƚĞ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĚŝŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ϭϳϰϴ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ďŽŽŬ͕�
ϭϮϰ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�͚ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�YƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�&ŽƵƌ�dŚŽƵƐĂŶĚ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ�WůĂƚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌŵĞƌ�
^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵĐŚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĚŝƌĞĐƚ͛͘ϳ�dŚĞ�ŐŽůĚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂďŽƵƚ�άϲϴϬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�KŶƐůŽǁ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�tŝĐŬĞƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ůĞĚŐĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�KŶƐůŽǁ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϵϮ�Žǌ�ϭϲЪ�Ěǁƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽůĚ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂƐ�͚ĐƵƌŝŽƵƐůǇ�ǁƌŽƵŐŚƚ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽŽŬ͕ϴ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĨƵŶĚĞĚ�͚ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�&ĂƐŚͲ
ŝŽŶ�Θ�'ŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�΀ŝ͘Ğ͘�Ă�ĐŽƉǇ΁�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�΀ŐŽůĚ΁�ĐƵƉ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ͛͘ϵ��dŚĂƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐƵƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞďŽĂƌĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐĂĚůǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��Ăƌů�ŽĨ�KŶƐůŽǁ͛Ɛ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂůƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϴϮϳ͘ϭϬ�dŚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�WĂƵů�^ƚŽƌƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐĂƵĐĞ�ƚƵƌĞĞŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�

ϯ&ŝŶĞ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ�^ŝůǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�ϭϴƚŚ��ĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Zƚ͘�,ŽŶ͘�>ŽƌĚ��ƌŽǁŶůŽǁ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϮϵ�ĂŶĚ�DĂŐŶŝĮĐĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�ZŽǇĂů�
WůĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ��ƌŽǁŶůŽǁ͕��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϵƚŚ�DĂǇ�ϭϵϲϯ͘ 
ϰ&Žƌ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐĞĞ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů͕�^ŝůǀĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͗�dŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ϮϬϭϳ͕�ƉƉ͘�ϯϰ-ϲ͘�dŚĞ�ŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
ĐŽůŽŶŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϴϬ�Žǌ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ĐŚĂƉĞů�ƉůĂƚĞ͕�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ϯϬϬ�Žǌ�͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕�>ŽƌĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƌƐĞ͕�'ƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽůĞ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϬϬϬ�Žǌ�ǁŚŝƚĞ͕�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ϰϬϬϬ�Žǌ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�
ϱϴϵϯ�Žǌ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ϭϬϲϲ�Žǌ�Őŝůƚ͘ 
ϱEd͕��ĞůƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕��Ŷ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�^ƌ��ƌŽǁŶůŽǁƐ�΀�ƵƐƚ͛Ɛ΁�WůĂƚĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϳϳϮ͘��Ɛ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂƌŬĞĚ�
ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�;h<�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�E�Ϳ͕�>��ϵͬϰϱ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀͲ
ĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�ī͘�ϭϴϭ�ĂŶĚ�ϮϱϳͿ͘�^ĞĞ�ZŽƚŚǁĞůů�ϮϬϭϳ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�ƉƉ͘�ϯϱ�ĂŶĚ�ϭϱϵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘ 
ϲE��>��ϵͬϰϰ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϲϵϴ-ϭϳϯϮ͕�Ĩ͘�ϯϬϬ�ĂŶĚ�>��ϵͬϰϱ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�Ĩ͘�Ϯϭ͘ 
ϳE�͕�>��ϱͬϭϭϬ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�tĂƌƌĂŶƚ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϲϮ͕�Ĩ͘�Ϯϭϳ͘ 
ϴE�͕�>��ϵͬϰϱ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�Ĩ͘�ϰϬ 
ϵEĂƟŽŶĂů��ƌƚ�>ŝďƌĂƌǇ͕�s�Θ��͕�'ĂƌƌĂƌĚ�>ĞĚŐĞƌƐ͕�s�D�ϭ͕�'ĞŽƌŐĞ�tŝĐŬĞƐ�ůĞĚŐĞƌ� 
ϭϬ^ŽƉŚŝĞ��ŚĞƐƐƵŵ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ZŽǁĞůů͕��ůĂŶĚŽŶ�WĂƌŬ͕�ϮϬϭϰ͕�ƉƉ͘�ϳϱ-ϲ͘��dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ�KŶƐůŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϬϬϬ�Žǌ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ϭϳϳϴ�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ƐĞĞ�E�͕�>��ϵͬϰϱ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�
ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�Ĩ͘�ϮϵϬ 
 



 

ϰϮ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂŶĚŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ��ƌĂŶůĞǇ�KŶƐůŽǁ�;ϭϳϳϴ-ϭϴϲϭͿ͕�ǁŚŽ�ŵĂƌͲ
ƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϭϮ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘ϭϭ 

 

�ƌƚŚƵƌ�KŶƐůŽǁ͛Ɛ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞŝƌ͕�'ĞŽƌŐĞ͕�ϰƚŚ��ĂƌŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ�KŶƐůŽǁ�;ϭϳϯϭ-ϭϴϭϰͿ͕�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌͲ
ƋƵŝƐŝƚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ϭϬϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�;ƵŶ-ŐŝůĚĞĚͿ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ϭϳϳϴ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�
,ŽƵƐĞŚŽůĚϭϮ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞůƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŶŝŶĞͲ
ƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ϭϬϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƟůů�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�Ăƚ�WĞƚǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ŚĂƌůĞƐ�tǇŶĚŚĂŵ͕�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ŐƌĞŵŽŶƚ�;ϭϳϭϬ-ϲϯͿ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�tŝůůŝĂŵ�WŝƩ�ƚŚĞ��ůĚĞƌ�ĂƐ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϳϲϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŽǀĂů�
;&ŝŐ͘�ϮͿ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚŝƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĐŽǀĞƌƐ͘ϭϯ�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�>ŽƌĚ�
�ŐƌĞŵŽŶƚ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚǁĞůǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ĚŝƐŚ�ĐŽǀĞƌƐ͘�dŚĞ��Ăƌů͛Ɛ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ŚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�͚ŽŶĞ�ŽĨ�,ŝƐ�DĂũĞƐƚǇ͛Ɛ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�WůĞŶŝƉŽƚĞŶͲ
ƟĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵŐƐďŽƵƌŐ͛�ŝŶ�DĂǇ͕�ϭϳϲϭ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉĞĂĐĞ�ŶĞŐŽͲ
ƟĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ�zĞĂƌƐ�tĂƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ďƵƚ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ�
ƐƟůů�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�///�ĂŶĚ�
YƵĞĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ�ďǇ��ůůĂŶ�ZĂŵƐĂǇ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ͕�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ϱϴϵϯ�Žǌ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ� 

��+H�ZDV�WKH�\RXQJHU�EURWKHU�RI�WKH��UG�(DUO�DQG�IDWKHU�RI�WKH��WK�(DUO��7KH�VHUYLFH�KDV�WKH�2QVORZ�DUPV�EXW�ZLWKRXW�D�FRURQHW�VR�FDQ�
QRW�UHODWH�WR�WKH��VW���QG�RU��UG�(DUOV�RI�2QVORZ��$�EUHDG�EDVNHW�DQG�GLQQHU�DQG�VRXS�SODWHV�ZHUH�VROG�DW�&KULVWLH¶V��1HZ�<RUN�����0D\�
������ORWV����������DQG����� 
��1$��/&�������-HZHO�2IILFH�'HOLYHU\�%RRN�����-����I������ 
ϭϯ/ďŝĚ͕�Ĩ͘�ϭϴϭ͘� 

&ŝŐ͘�Ϯ�dŚƌĞĞ�ŽǀĂů�ĚŝƐŚĞƐ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϭ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ǁŝĚƚŚ�ϯϴ͘ϳ�Đŵ͘�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ͕�WĞƚǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚͬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 



 

ϰϯ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

&ŝŐ͘�ϯ��&ŽƵƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĚŝƐŚĞƐ�ďǇ��ǇŵĠ�sŝĚĞĂƵ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϬ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ǁŝĚƚŚ�Ϯϰ͘ϴ�Đŵ͘�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ͕�WĞƚǁŽƌƚŚ�
,ŽƵƐĞ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚͬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

 

&ŝŐ͘�ϰ��ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĚƵƐŚĞƐ�ďǇ��ǇŵĠ�sŝĚĞĂƵ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϬ͘�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ͕�
WĞƚǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚͬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

&ŝŐ͘�ϯ 

&ŝŐ͘�ϰ 

&ŝŐ͘�ϱ��ĂƐƚĞƌƐ�ďǇ�WŝĞƌƌĞ�'ŝůůŽŝƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϬ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϮϬ͘ϯ�Đŵ�ĂŶĚ�ϭϳ͘ϭ�Đŵ͘�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ͕�WĞƚǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ͘� 

WŚŽƚŽ�Ξ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚͬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 



 

ϰϰ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ϭϬϲϲ�Žǌ�Őŝůƚ�;ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
ĂůůŽǁĂŶĐĞƐͿ͕��ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϳ�ŐĂĚƌŽŽŶĞĚ�ĚŝƐŚĞƐ�
ŽĨ�ŽǀĂů͕�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƐŚĂƉĞƐ�;&ŝŐƐ͘�ϯ-ϰͿ͕�Ɛŝǆ�
ĚŽǌĞŶ�ƉůĂƚĞƐ͕�Ă�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĞŝŐŚƚ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�
ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĐĂƐƚĞƌƐ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͕�ĨŽƵƌ�ŝĐĞ�ƉĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƚƵͲ
ƌĞĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�KŶƐůŽǁ�ƉĂƩĞƌŶ�ůĂĚůĞƐ͘��ƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ƉĂŝůƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�WĞƚǁŽƌƚŚ͘� 

 

�ŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ŝŶ�
^ƵīŽůŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ-
ŵĂĚĞ�ZŽĐŽĐŽ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�;&ŝŐ͘�ϲͿ�ĞǀĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕�Ăƚ�
<ŶŽůĞ�ŝŶ�<ĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ƚĞǁĂƌƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞͲ
ůĂŶĚ͘ϭϰ�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵͲ
ďĂƐƐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�Ăƚ�DĂĚƌŝĚ�ĨƌŽŵ�ϭϳϱϴ-
ϲϮ͕�ƚŚĞ�ϭƐƚ�>ŽƌĚ�;ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ��ĂƌůͿ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ�Ăƚ�WĂƌŝƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϴϬϮ-ϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�>ŽƌĚ�^ƚĞǁĂƌƚ�;ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϯƌĚ�
DĂƌƋƵĞƐƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶĚĞƌƌǇͿ�Ăƚ�sŝĞŶŶĂ�ĨƌŽŵ�ϭϴϭϰ-Ϯϯ͘��ŶͲ
ŽƚŚĞƌ͕�ůĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ��ƫŶŐŚĂŵ�WĂƌŬ�ŝŶ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ďǇ�WĂƵů�
^ƚŽƌƌ�ĂŶĚ�ĚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϭϬ-ϭϰ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ŽŶ͘�tŝůůŝĂŵ�EŽĞů-,ŝůů�;ϭϳϳϯ-ϭϴϰϮͿ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϯƌĚ�
>ŽƌĚ��ĞƌǁŝĐŬ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐͲ
ĚŽŵ�ŽĨ�^ĂƌĚŝŶŝĂ�ĨƌŽŵ�ϭϴϬϳ�ƚŽ�ϭϴϮϰ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ĂƩĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕��ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽƌͲ
ŵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŽǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƋƵŝͲ
ƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ůŝŬĞ�tŝůůŝĂŵ��ĚĞŶ�ŝŶ�
WĂƌŝƐ�ŝŶ�ϭϳϴϲ͕�͚�ŶǀŽǇ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�WůĞŶŝͲ
ƉŽƚĞŶƟĂƌǇ�͙�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕͛�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŚĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͘ϭϱ�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƐĞĞŵƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�ƚƌĞĂƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů͕�ŝŶ�EŽĞů-,ŝůů͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĚĞĨĞĂƚ�ŽĨ�EĂƉŽͲ
ůĞŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĮƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ŽĨ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ͕ϭϲ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϭϯ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ƐƵŵĂďůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŝŶƚĂĐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�

&ŝŐ͘ϲ�KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ďǇ�^ŝŵŽŶ�>Ğ�^ĂŐĞ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�
WĞůƚƌŽ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϱϴ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϱϳ͘ϴ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�/ĐŬͲ
ǁŽƌƚŚ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬZŽďĞƌƚ�dŚƌŝŌ 

ϭϰ&Žƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ�ƉůĂƚĞ�ƐĞĞ�ZŽƚŚǁĞůů�ϮϬϭϳ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
DŽƵŶƚ�^ƚĞǁĂƌƚ�ƐĞĞ�:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů͕�͚^ŝůǀĞƌ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ƚĞǁĂƌƚ͗��ĂǌǌůŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕͛�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�,ŽƵƐĞƐ�Θ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ��ŶŶƵĂů�ϮϬϭϳ͕�
ƉƉ͘�ϰϬ-ϰϱ͘��ƚ�<ŶŽůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŝĐĞ�ƉĂŝůƐ�ŽĨ�ϭϳϳϲ�ďǇ��ĂƌŽŶ�>ĞƐƚŽƵƌŐĞŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ĂƐ�ďŽƌŶĞ�ĂŌĞƌ�ϭϴϬϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͛Ɛ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ͘�DƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞŵďĂƐƐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��ƵŬĞ�ŽĨ��ŽƌƐĞƚ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϳϴϰ-ϵ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬ�DĂǇ�ϭϵϴϳ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ŽĨ��ŵŝĞŶƐ͕�tŚŝƚǁŽƌƚŚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŶŽůĞ�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ĂƌŵƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ͘ 
ϭϱ&Žƌ��ĚĞŶ͛Ɛ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ϭϳϴϲ�ƐĞĞ�E�͕�>��
ϵͬϰϱ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�Ĩ͘�ϯϮϲ͘� 
ϭϲdŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ϭϴϮϮ͘�^ĞĞ�:ŽŚŶ��ŽƌŶĨŽƌƚŚ͕�͚/Ŷ�ƚŚĞ�dĂƐƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕͛��ŽƵŶƚƌǇ�>ŝĨĞ͕�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϴϲ͘� 



 

ϰϱ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ƉůĂƚĞƐ͕�ĚŝƐŚĞƐ͕�ƚƵƌĞĞŶƐ͕�ƐĂůƚƐ͕�ƐĂƵĐĞ�ďŽĂƚƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƚůĞƌǇ�ƉůƵƐ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂ͘�DŽƐƚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ĂƌƌĂǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�
ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ϭϴϭϰ�ďǇ�WĂƵů�^ƚŽƌƌ�;&ŝŐ͘�ϳͿ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉĞƌďůǇ�ƐĐƵůƉƚĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�'ƌĂĐĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ͘ 

 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚ͛Ɛ�ĂƌŵƐ�ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�Žƌ�ƋƵĞĞŶ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�'ŽĚƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŐƌĂĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŶ-ŶŽďůĞ�ĨĂͲ
ƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�Žǌ͕�Ă�ďĂƌŽŶ�ϭϭϬ�Žǌ͕�
Ă�ǀŝƐĐŽƵŶƚ�ϭϮϬ�Žǌ͕�ĂŶ�ĞĂƌů�Žƌ�ƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚƵŬĞ�ŝĨ�ŶŽƚ�
Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŵĂƌƋƵĞƐƐ�ϭϯϬ�Žǌ͕�Ă�ŵĂƌƋƵĞƐƐ�ϭϲϬ�Žǌ�
ĂŶĚ�Ă�ĚƵŬĞ�ϮϬϬ�Žǌ͘ϭϳ�EƵŵĞƌŽƵƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌŽǇĂů��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉůĂƚĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽŽŬƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϲϵϴ�ƚŽ�ϭϳϵϯ͘�
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�^ŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉůĂƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�Žƌ�ĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ďĂƐŝŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ƉƌŽīĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�>ŽƌĚ�
,ĞƌǀĞǇ�;ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ��Ăƌů�ŽĨ��ƌŝƐƚŽůͿ�ŝŶ�ϭϳϬϴ͘�
YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ƐƚŽŽĚ�ĂƐ�'ŽĚŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ��ŶŶ�;ϭϳϬϳ-ϴϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�ƌĞĐŽƌĚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�WŝĞƌƌĞ�WůĂƚĞů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�͚ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�Őŝůƚ�^ĂůͲ
ůǀĞƌƐ͛�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞŚĂůĨ͘�,ĞƌǀĞǇ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉĂŝĚ�WůĂƚĞů�άϲϯ�ϭϬƐ�͚ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ǇĞ�ŽĸĐĞ�ĂůůŽǁĞĚ͛�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�Ă�
͚ƐŝůǀĞƌ�ĨƌĂŵĞ�Θ�ǇĞ�ϱ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ŝƚ͛͘ϭϴ��KƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�Žƌ�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞůƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�
ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�Ă�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�
ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�Őŝůƚ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ϭϳϲϰ�ďǇ�

&ŝŐ͘�ϳ��ĂŶĚĞůĂďƌĂ�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ�ďǇ�WĂƵů�^ƚŽƌƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϴϭϰ͘�^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϱϮ�Đŵ͘�
EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕��ƫŶŐŚĂŵ�WĂƌŬ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ��ůĂŝƌĞ�ZĞĞǀĞƐ 

ϭϳZŽƚŚǁĞůů�ϮϬϭϳ�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�Ɖ͘�ϭϱ͕�ŶŽƚĞ�ϵϮ͘ 
ϭϴZŽƚŚǁĞůů�ϮϬϭϳ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�Ɖ͘�ϭϮ͘ 
 



 

ϰϲ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ�;&ŝŐ͘�ϴͿ�Ăƚ�WĞƚǁŽƌƚŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�
tŝůůŝĂŵ�<ĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϭϳϲϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁĞĚ��ŽƵŶƚĞƐƐ�ŽĨ��ŐƌĞŵŽŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ĐŚŝůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�
�Ăƌů͕�ƚŚĞ�,ŽŶ͘�tŝůůŝĂŵ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tǇŶĚŚĂŵ�;ϭϳϲϯ-ϭϴϮϴͿ͘ϭϵ� 

 

hŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�<ŶŽůĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽǀĂů�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ƚƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŬĞƚ-ǁĞĂǀĞ�ƐŝĚĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�
:ŽŚŶ�WƌŝƩƐ�Žƌ�:ŽƐĞƉŚ�WƌĞĞĚǇ͕�ϭϴϬϯ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂŶĚ�^ĂĐŬǀŝůůĞ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�͚'ŝǀĞŶ�
ďǇ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ��ǆĐĞůůĞŶƚ�D�:�^dz�'�KZ'��ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ͕�ƚŽ�ŚŝƐ�'ŽĚƐŽŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�:ŽŚŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�^ĂĐŬǀŝůůĞ͕�΀ϰƚŚ΁��ƵŬĞ�
ŽĨ��ŽƌƐĞƚ͘��ŽƌŶ�EŽǀƌ͘�ϭϱ�ϭϳϵϯ͛͘ϮϬ��Ɛ�ŝƚ�ǁĞŝŐŚƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ďĞůĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵŬĞ͛Ɛ�ƚĞŶƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�KƚŚĞƌ�ƌŽǇĂů��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŐŝŌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ďǇ�Ă�ƋƵĞĞŶ�ĐŽŶƐŽƌƚ�Žƌ�ďǇ�Ă�ŵŽŶĂƌĐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͘��ĚĞůďĞƌƚ�
�ƌŽǁŶůŽǁ-�ƵƐƚ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϯƌĚ��Ăƌů��ƌŽǁŶůŽǁ͕�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ĚĞůĂŝĚĞ��ŚĞƚǁǇŶĚ-dĂůďŽƚ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
ϭϴϰϰ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�'ŽĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶ��ĚĞůĂŝĚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂͲ
ƐŝŶƐ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂǁǇĞƌ�ŽĨ��ƵďůŝŶ͕�ϭϴϮϵ�ĂŶĚ�ϭϴϯϬ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ��ĞůƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĂƌĞ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϴ͘�:ƵƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�YƵĞĞŶ��ĚĞůĂŝĚĞ͛Ɛ�ĚŽƵďůĞ�ŐŝŌƐ͕�ŚĞƌ�ŶŝĞĐĞ�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƚŽŽĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŶ͘�sŝĐƚŽƌ�sŝůůŝĞƌƐ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϳƚŚ��Ăƌů�ŽĨ�:ĞƌƐĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�'ĂƌƌĂƌĚ�ĨŽƌ�ϭϴϰϰ�;&ŝŐ͘�ϵͿ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�͚dŽ�ƚŚĞ�,ŽŶ͘ďůĞ�
sŝĐƚŽƌ��ůďĞƌƚ�'ĞŽƌŐĞ�sŝůůŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�'ŽĚŵŽƚŚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Z͘�DĂǇ�ϭϳƚŚ�ϭϴϰϱ͛͘�dŚĞ�ĐƵƉ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĞƌƐĞǇ�

&ŝŐ͘�ϴ &ŝŐ͘�ϵ 

&ŝŐ͘�ϴ�,ŽŶ͘�tŝůůŝĂŵ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tǇŶĚͲ
ŚĂŵ͛Ɛ�ƌŽǇĂů��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ďǇ�dŚŽŵĂƐ�,ĞŵŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϲϰ͘�
^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϯϯ͘ϲ�Đŵ͘�>ŽƌĚ�
�ŐƌĞŵŽŶƚ͕�WĞƚǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ͕� 

WŚŽƚŽ�Ξ��>ŽƌĚ��ŐƌĞŵŽŶƚͬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ 

 

&ŝŐ͘�ϵ�dŚĞ�ϳƚŚ��Ăƌů�ŽĨ�:ĞƌƐĞǇ͛Ɛ�ƌŽǇĂů��ŚƌŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�'ĂƌͲ
ƌĂƌĚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϴϰϰ͘�^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ�
ϭϬ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�KƐƚĞƌůĞǇ�WĂƌŬ͘� 

WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tĂƌůĞŝŐŚ->ĂĐŬ͘ 

ϭϵE�͕�>��ϵͬϰϱ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϳϯϮ-ϵϯ͕�Ĩ͘�Ĩ͘ϮϮϭ�Ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳϲϱ͕�͚�ĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂĚǇ��ŐƌĞŵŽŶƚ��ĂƐ�Ă�WƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�DĂũĞƐƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
�ŚŝůĚ͕�KŶĞ�Őŝůƚ��ƵƉ�ĂŶĚ��ŽǀĞƌ�ĂŶĚ��ŝƐŚ�ǁƚ͘�ϭϯϬ�΀Žǌ΁�ϱ�΀Ěǁƚ΁�΀ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ΁�͚�ĞƌŶĂƌĚ��ƌŽŽƐŚŽŽĨĞ�&Žƌ�,Ğƌ�>ĂĚǇƐŚŝƉ͛͘�dŚĞ�ĚŝƐŚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƌŽǇĂů��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĂůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͘ 
ϮϬ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬ�DĂǇ�ϭϵϴϳ͕�ůŽƚ�ϭϯϴ͘� 



 

ϰϳ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ĨĂŵŝůǇ�ƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�KƐƚĞƌůĞǇ�
WĂƌŬ͘ 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽǇĂů�ŐŝŌ͕�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ĐƵƉ͕�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĨŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƌĂĐĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁĞů�KĸĐĞ�ŝƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĐƵƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶ�
ĨŽƌ�Ăƚ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͘Ϯϭ�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�EĂƟŽŶͲ
Ăů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ůĂƚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�hƉƉĂƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ͛Ɛ��ƵƉ�ŽĨ�ϭϳϴϱ�ďǇ�:ĂŵĞƐ�zŽƵŶŐ�
;&ŝŐ͘�ϭϬͿ͘�dŚŝƐ�ŶĞŽ-ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚƌŽƉŚǇ�ŝƐ�ƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌŝŶĐĞ�
ŽĨ�tĂůĞƐ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽǀĂů�
ƉůĂƋƵĞƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ��ĂĐĐŚƵƐ�ĂŶĚ�EĞƉƚƵŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞƐ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�
ŽŶ�tĞƐƚ�,ĂƌƟŶŐ��ŽǁŶ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ŝƌ�,ĂƌƌǇ�&ĞƚŚĞƌͲ
ƐƚŽŶŚĂƵŐŚ͕�ϮŶĚ��ƚ͛Ɛ�^ƵƐƐĞǆ�ĞƐƚĂƚĞ͘�^ŝƌ�,ĂƌƌǇ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƌƐĞ͕��ƉĂŵŝŶŽŶĚĂƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͛Ɛ�EŽƫŶŐŚĂŵ͕�ƌŝĚĚĞŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂůůǇ�
ĨŽƵů-ŵŽƵƚŚĞĚ�ũŽĐŬĞǇ͕�^ŝƌ�:ŽŚŶ�>ĂĚĞ͘ϮϮ 

 

/Ŷ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽǇĂů�
ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŽŬĞŶ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�
ƉůĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘��dŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐŝůǀĞƌ�ďŽƩůĞ�ĐŝƐƚĞƌŶ�ŽĨ�ϭϲϵϱ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ĞŶũĂŵŝŶ��ĂƚŚƵƌƐƚ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ�Ăƚ�KƐƚĞƌůĞǇ�
WĂƌŬ͘Ϯϯ�dŚŝƐ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�
�ŚŝůĚ͛Ɛ��ĂŶŬ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁǇ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ��ŚŝůĚ�ŽĨ�KƐƚĞƌůĞǇ�ǁŚŽƐĞ�
ĂƌŵƐ�ŝŵƉĂůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�^ĂƌĂŚ�:ŽĚƌĞůů͕�ǁŚŽŵ�ŚĞ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϳϲϯ͕�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ͘�/Ŷ�ϭϳϳϮ��ŐŶĞƚĂ�zŽƌŬĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƐƚĞƌŶ͕�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĂƐ�͚DĂƐƐǇ�Θ�ůĂƌŐĞ͕͛�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ZŽďĞƌƚ��ĚͲ
Ăŵ͛Ɛ��ĂƌǀĞĚ�ĂŶĚ�Őŝůƚ�ŵĂŚŽŐĂŶǇ�ƐŝĚĞďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƟŶŐ�

&ŝŐ͘�ϭϬ 

&ŝŐ͘�ϭϬ�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ͛Ɛ��ƵƉ�ďǇ�:ĂŵĞƐ�zŽƵŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϳϴϱ͘�^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ�
ϯϯ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�hƉƉĂƌŬ͘� 

WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ�ŶĚƌĞǁ�&ĞƚŚĞƌƐƚŽŶ 

 

ϮϭE�͕�>��ϵͬϰϰ͕�:ĞǁĞů�KĸĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŽŽŬ�ϭϲϵϴ-ϭϳϯϮ͕�ī͘�ϮϮ͕�ϭϬϰ�ĂŶĚ�
ϭϱϵ͘ 
ϮϮ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ZŽǁĞůů͕�hƉƉĂƌŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϱϯ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĞĂĚ-
&ĞƚŚĞƌƐƚŽŶŚĂƵŐŚ�ĂŶĚ�KůŝǀĞƌ�tĂƌŶĞƌ͕�hƉƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�WĞŽƉůĞ͕�ϭϵϲϰ͕�
ƉƉ͘�ϱϱ-ϴ͘ 
ϮϯdŝŵŽƚŚǇ�^ĐŚƌŽĚĞƌ͕�͚^ŝůǀĞƌ�Ăƚ�KƐƚĞƌůĞǇ͕͛��ƉŽůůŽ͕�:ƵŶĞ�ϭϵϵϱ͕�ƉƉ͘�Ϯϯ-ϲ͘ 



 

ϰϴ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

&ŝŐ͘�ϭϭ��ŽƩůĞ�ĐŝƐƚĞƌŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ĞŶũĂŵŝŶ��ĂƚŚƵƌƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϲϵϱ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ǁŝĚƚŚ�ϭϬϭ͘ϱ�Đŵ͕�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�KƐƚĞƌůĞǇ�WĂƌŬ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�
dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tĂƌůĞŝŐŚ->ĂĐŬ͘ 

ZŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͘Ϯϰ� 

 

DŽƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽǇĂů�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĂŶƟƋƵĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƌŽǇĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƉŝƚŽŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ůĂƚĞ�^ƚƵĂƌƚ�ƉůĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͛Ɛ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϴϬϴ�ƚŽ�ZƵŶĚĞůů͕��ƌŝĚŐĞ�
ĂŶĚ�ZƵŶĚĞůů�ǁŚŽ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞůƟŶŐ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŽĮƚ�ďǇ�ƉĂƐƐͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĐŽŶŶŽŝƐƐĞƵƌƐ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ�
:ŽŚŶ��ƵƐƚ͕�ϮŶĚ��ĂƌŽŶ�ĂŶĚ�ϭƐƚ��Ăƌů��ƌŽǁŶůŽǁ�;ϭϳϳϵ-ϭϴϱϯͿ�
ǁŚŽ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ĞůĞǀĞŶ�tŝůůŝĂŵ�///�ƐĐŽŶĐĞƐ�;&ŝŐ͘�ϭϮͿϮϱ�ĂŶĚ�Ă�
ƉĂŝƌ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�//�ĂŶĚŝƌŽŶƐ͕�Ăůů�ƌŽǇĂů�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ĂŶĚŝƌŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƐĐŽŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϭϵϲϯϮϲ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�

Ϯϰ�ŝůĞĞŶ�,ĂƌƌŝƐ͕�KƐƚůĞƌůĞǇ�WĂƌŬ͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϱϮ͘ 
Ϯϱ��ƚǁĞůŌŚ�ƐĐŽŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ϭϴϮϵ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�'ĂƌƌĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƐĞƚ͘ 
Ϯϲ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�Ϯϵ�DĂǇ�ϭϵϲϯ͕�ůŽƚƐ�ϭϴ�ĂŶĚ�Ϯϯ͘ 

&ŝŐ͘ϭϮ���ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐĐŽŶĐĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�///�ĂŶĚ�
YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͕�ĐŝƌĐĂ�ϭϲϵϬ͘�^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϰϬ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�
�ĞůƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͘�WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ�ŶŐĞůŽ�,ŽƌŶĂŬ͘ 



 

ϰϵ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ƚŚĞ�ƐĐŽŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ��ĞůƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ĂůŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů͘� 

 

KƚŚĞƌ�ƌŽǇĂů�ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐƚŚƵŵŽƵƐ�ƐĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
YƵĞĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�
^ƵƐƐĞǆ͕�ǁŚŽ�ĞĂĐŚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ͘��Ŷ�ŝŶŬƐƚĂŶĚ�ďǇ�WĂƵů�ĚĞ�>ĂŵĞƌŝĞ�ŽĨ�ϭϳϮϲ�ďĞĂƌŝŶŐ�
YƵĞĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͛Ɛ�ĐǇƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁŶ�ǁĂƐ�Ăƚ��ĞůƚŽŶ�
ƵŶƟů�ϭϵϲϯ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǁĞƌƐ�ŽĨ�
ϭϳϭϯ�ďǇ�^ŝŵŽŶ�WĂŶƟŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�zŽƌŬ͛Ɛ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ��ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�
ϭϵϮϵ͘Ϯϳ��ůƐŽ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�zŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐŝůͲ
ǀĞƌ-Őŝůƚ�ĨŽǆ͛Ɛ�ŵĂƐŬ�ƐƟƌƌƵƉ�ĐƵƉ�Ăƚ�WĞƚǁŽƌƚŚ͕�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�
Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�>ŽƌĚ�>ĞĐŽŶĮĞůĚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ�
ĂŶĚ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĞĂƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�^ƵƐͲ
ƐĞǆ͛Ɛ�ƐĂůĞ͕�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϴϰϯ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁŝŶĞͲ
ŐůĂƐƐ�ƌŝŶƐĞƌ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌ-Őŝůƚ͕�ďǇ�tƌĂŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�DŽƵůͲ
ƐŽŶ͕�ϭϴϯϳ͕Ϯϴ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ƚĞǁĂƌƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ϭϴϰϯ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ĂƌͲ
ƌĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ƵŬĞ�ŽĨ��ůĞǀĞͲ
ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉĂŝƌ�ǁĞƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ͕�͚ŐŝǀĞŶ�ďǇ�^ŝƌ�WŚŝůŝƉ�^ĂƐƐŽŽŶ��Ăƌƚ�DW�ƚŽ�ƚŚĞ�
΀ϳƚŚ΁�DĂƌƋƵĞƐƐ�Θ�DĂƌĐŚŝŽŶĞƐƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶĚĞƌƌǇ͛�ŝŶ�
ϭϵϮϰ�ĂƐ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

 

��ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƉŝĞĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�ƐĂůĞ͕�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂŶ�sŝĂŶĞŶ�ĐƵƉ�ďĞĂƌŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�
ĨŽƌ�ϭϲϰϬ͕Ϯϵ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�tĂĚĚĞƐĚŽŶ�DĂŶŽƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�Ă�ďŽǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂŝŶƚͲ
ĞĚ�ďǇ��ĂƌƚŚŽůŽŵĞƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĞůƐƚ�ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŝŶ�
ϭϲϱϳ�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ͘ϯϬ�/Ŷ�ϮϬϬϮ�Ă�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ϭϮϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐĞ�///͛Ɛ�
,ĂŶŽǀĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϳϳϬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŝĂŶ͕�ZŽďĞƌƚ-:ŽƐĞƉŚ��ƵŐƵƐƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�,ĂŶŽǀĞƌŝĂŶ�ĐŽƵƌƚ�

&ŝŐ͘�ϭϯ��ƵƉ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂŶ�sŝĂŶĞŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϲϰϬ͘�^ŝůǀĞƌ-Őŝůƚ�;ŐŝůĚŝŶŐ�ůĂƚĞƌͿ͕�
ŚĞŝŐŚƚ�ϭϱ͘ϱ�Đŵ͕�tĂĚĚĞƐĚŽŶ͕�dŚĞ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ůŽĂŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�
;ĂĐĐ͘ŶŽ͘ϯϵ͘ϭϵϵϳͿ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�tĂĚĚĞƐĚŽŶ�DĂŶŽƌ͕�� 

WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬDŝŬĞ�&ĞĂƌ 

Ϯϳ/ďŝĚ͕�ůŽƚ�ϲ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ůŽƚ�ϱϲ͘� 
Ϯϴ�ŚƌŝƐƟĞ͛Ɛ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϭϴϰϯ�;ĨŽƵƌƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞͿ͕�ůŽƚƐ�ϱϯϯ-ϱ͘ 
ϮϵtĂĚĚĞƐĚŽŶ͕�ŽŶ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ��ŽůůĞĐƟŽŶ�;ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�&ĂŵŝůǇ�
dƌƵƐƚͿ͘��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϯϵ͘ϭϵϵϳ͘ 
ϯϬtĂĚĚĞƐĚŽŶ͕�ŽŶ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
ϭϮ͘ϮϬϬϱ͘ 
 



 

ϱϬ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ŐŽůĚƐŵŝƚŚƐ͘ϯϭ��ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ�ƉůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�tĂĚĚĞƐĚŽŶ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�
ŽĨ�ƌŽǇĂů�ƐŝůǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌŝǀĂůůĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�>ŽƌĚ�&ĂŝƌŚĂǀĞŶ�Ăƚ��ŶŐůĞƐĞǇ�
�ďďĞǇ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƌŽǇĂů�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĮŶĞ�ƉŝĞĐͲ
ĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƵĂƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂůƚĂƌ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ĞŶͲ
ŶǇ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ĂĐŚĞ�ŽĨ�ϭϲϵϳ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�tŝůůŝĂŵ�
///͛Ɛ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�,ĂŶŽͲ
ǀĞƌŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐŽƵƉ�ƚƵƌĞĞŶ�ŽĨ�ϭϴϬϯ�ďǇ��ĂŶŝĞů�WŽŶƟĨĞǆ�ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�YƵĞĞŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͛Ɛ�ŵŽŶŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŽŶƐ͗��ƌŶͲ
ĞƐƚ͕��ƵŬĞ�ŽĨ��ƵŵďĞƌůĂŶĚ�;ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�<ŝŶŐ�
ŽĨ�,ĂŶŽǀĞƌͿ͕�'ĞŽƌŐĞ�/s�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�
�ƵŬĞ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚͲ
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ZŽĐŽͲ
ĐŽ�ďĂƐŝŶ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�WŝƩƐ͕�ϭϴϬϵ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĞŶͲ
ŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ�///͕�ĂŶĚ�&ĂŝƌŚĂǀĞŶ�ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
�ƵŬĞ͛Ɛ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞůǇ�ĮƩĞĚ�ŽƵƚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�&ƌŝƐďĞĞ͕�ϭϴϬϬ͘�dƌƵŵƉͲ
ŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽǇĂů�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŚĂŶͲ
ĚĞůŝĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ͘�
dŚĞƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
'ĞŽƌŐĞ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�<ĞŶƚ�ďǇ�
�ĂůƚŚĂƐĂƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ĞŚƌĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞƌƌĞŶͲ
ŚĂƵƐĞŶ�ƉĂůĂĐĞ�Ăƚ�,ĂŶŽǀĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽƉƉĞĚ�
ďǇ�ƌŽǇĂů�ĐƌŽǁŶƐ�ŚĞůĚ�ĂůŽŌ�ďǇ�ƉƵƫ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂŶĐŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�,ĂŶŽͲ
ǀĞƌ�ďĞŶĞĂƚŚ͘ϯϮ 

 

&ŝŐ͘�ϭϰ��ŚĂŶĚĞůŝĞƌ�;ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝƌͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�<ĞŶƚ͕�ďǇ��ĂůƚŚĂƐĂƌ�&ƌŝĞĚĞƌŝĐŚ�
�ĞŚƌĞŶƐ͕�,ĂŶŽǀĞƌ͕�ϭϳϯϲ-ϳ͘�^ŝůǀĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ϭϭϴ͘ϭ�Đŵ͘�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕��ŶŐůĞƐĞǇ��ďďĞǇ͘�
WŚŽƚŽ�Ξ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�/ŵĂŐĞƐͬ��ŶĚƌĞĂƐ�ǀŽŶ��ŝŶƐŝĞĚĞů͘ 

ϯϭtĂĚĚĞƐĚŽŶ͕�ŽŶ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϴ͘ϮϬϬϯ͘ϭ-ϴϮ͘ 
ϯϮKůŝǀĞƌ�'ĂƌŶĞƩ͕��ŶŐůĞƐĞǇ��ďďĞǇ͕�Ɖ͘�ϮϬ͘ 



 

ϱϭ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ZŽǇĂů�ƐŝůǀĞƌ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ůŽƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐĂŝŶƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŐĞ͘�DŽƌĞ�ǁŝůů�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�ĨŽůůŽǁ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ďĞĂƌŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ƌŽǇĂů�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ĂƌƚƐ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŶŽǁ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘ 

:ĂŵĞƐ�ZŽƚŚǁĞůů�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŽŶ�ƐŝůǀĞƌ͘ �,Ğ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ��^ŝůǀĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͕�dŚĞ�/ĐŬǁŽƌƚŚ��ŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�;ϮϬϭϳͿ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇ�,ŽƵƐĞ�^ŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ��ƵŶŚĂŵ�
DĂƐƐĞǇ�;ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌƐĞĞŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ŝŶ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��;�ŶŐůŝƐŚͿ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 


