
 

��tĂůŬŝŶŐ�dŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂůƐ��ŝŶ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕�/ŶĚŝĂŶĂ 

/ŶĚŝĂŶĂ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂǌĂ��ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ͕�
ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƋƵĂƌĞ͕�sĞƚĞƌĂŶƐ�DĞŵŽƌŝĂů�
WůĂǌĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�DĂůů͘�dŚĞ�^ŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĂŝůŽƌƐ�

DĞŵŽƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 

tĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘� WůĞĂƐĞ� ĞŶũŽǇ� ǇŽƵƌ� ǁĂůŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽƵƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ůŽŽƉ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƉĂƚŚ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƌŵĞŵŽƌŝĂůƐŽĮŶĚŝĂŶĂ͘ŽƌŐ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�Ă�
ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�� 



dŚĞ�^ŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĂŝůŽƌƐ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌĐůĞ 

>ŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕� ƚŚĞ� ^ŽůĚŝĞƌƐ� ĂŶĚ�
^ĂŝůŽƌƐ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ĮƌƐƚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ZĂůƐƚŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ� DĂŶƐŝŽŶ͘� �ŌĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů�
&ŝƌƐƚ� >ĂĚŝĞƐ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͕�ĐŝƟŶŐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂůůĞŶ� ĐŽŵƌĂĚĞƐ͘�
�ŌĞƌ� ƌĞũĞĐƟŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝƚĞƐ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ�

ďĞŐĂŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϴϴϴ͘�dŚĞ��ƌƵŶŽ�^ĐŚŵŝĚƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽŬ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĮǀĞ�ǁĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŝǀŝů� tĂƌ͕� ǁĂƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϬϮ͘� dŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚƐ�Ϯϴϱ͘ϱ�Ō� ;ϴϳ�ŵͿ� ƚĂůů͕�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�'ĞŽƌŐĞ��ƌĞǁƐƚĞƌ͛Ɛ�ϯϬ�Ō͘�
;ϵ͘ϭŵ͘Ϳ�ďƌŽŶǌĞ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�sŝĐƚŽƌǇ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�/ŶĚŝĂŶĂͿ͕�ƚŽƉƐ�ƚŚĞ�
ŽďĞůŝƐŬ-ƐƚǇůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�^ĐƵůƉƚĞĚ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�tĂƌ͕�WĞĂĐĞ͕�dŚĞ�
�ǇŝŶŐ� ^ŽůĚŝĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞƚƵƌŶ� ,ŽŵĞ͕� ďǇ� ZƵĚŽůƉŚ� ^ĐŚǁĂƌƚǌ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝĐŽŶŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�ůŽŐŽƐ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϮ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚƌĂƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ�>ĂƌŐĞƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ͘� 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�DĞƌŝĚŝĂŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ϭ͘ϱ�ďůŽĐŬƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘Ϳ 



�ĞŶũĂŵŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ��DŽŶƵŵĞŶƚ�ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ 

�ĐƌŽƐƐ� EĞǁ� zŽƌŬ� ^ƚƌĞĞƚ͕� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ŚŽŶŽƌƐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�ĞŶũĂŵŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�s///� ;ϭϴϴϵ-ϭϴϵϯͿ͘�>ŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƉůĂǌĂ͕�ƚŚĞ��ůŝĨĞ-ƐŝǌĞĚ�ďƌŽŶǌĞ�
ŽĨ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ,ĞŶƌǇ� �ĂĐŽŶ͕� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ĂƌƟƐƚ�
�ŚĂƌůĞƐ�EŝĞŚĂƵƐ� ŝŶ� ϭϵϬϴ͘��ƵƌŝŶŐ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ� ϮϯƌĚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WĂƌŬ� ǁĂƐ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂƐ� ůĂƌŐĞ� ĐƌŽǁĚƐ� ĐŽƵůĚ� ŐĂƚŚĞƌ�
ĞĂƐŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ͘� � /ŶĚŝĂŶĂ͛Ɛ� ŽŶůǇ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ,ĂƌƌŝƐŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ĐŝƚĞ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝǀŝů�tĂƌ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ƌŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂŶŬ� ŽĨ� �ƌŝŐĂĚŝĞƌ� 'ĞŶĞƌĂů͕� ĂƐ� ŚŝƐ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘� 

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϮϯϬ�E͘�
�ĞůĂǁĂƌĞ� ^ƚƌĞĞƚ� �ĞŶũĂŵŝŶ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ^ŝƚĞ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďŚƉƐŝƚĞ͘ŽƌŐͬͿ͘� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͛� ŐƌĂǀĞƐŝƚĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌŽǁŶ� ,ŝůů�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ�;ϳϬϬ�t͘�ϯϴƚŚ�^ƚ͘—ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƌŽǁŶŚŝůůŚĨ͘ŽƌŐͬǀŝƐŝƚͬͿ͘ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
^ƚƌĞĞƚƐ͘Ϳ 



dŚĞ�>ŝŶĐŽůŶ�^ƚĂƚƵĞ�ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WĂƌŬ͕� Ă� ƐĞĂƚĞĚ� ĮŐƵƌĞ� ŽĨ�
�ďƌĂŚĂŵ� >ŝŶĐŽůŶ� ŐƌĞĞƚƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� EĞǁ� zŽƌŬ�
ĂŶĚ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� ^ƚƌĞĞƚƐ͘� dŚĞ� ďƌŽŶǌĞ� ƐƚĂƚƵĞ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ,ĞŶƌǇ� �ůĂǇ� >ŽŶŐ͕� Ă� �ŝǀŝů�tĂƌ� ǀĞƚĞƌĂŶ͕� ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌǇ�,ĞƌŝŐ�ĂŶĚ� ƐŝƚƐ�ĂƚŽƉ�Ă�ŐƌĂŶŝƚĞ�ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽĨ� ͞�ďƌĂŚĂŵ� >ŝŶĐŽůŶ͘͟� WůĂĐĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϱ͕� ƚŚŝƐ�
ƐŝƚĞ�ŚŽŶŽƌƐ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŽƵƌ��ŝǀŝů�tĂƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�
,ŽŽƐŝĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽǇŚŽŽĚ�ĂƐ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� /ŶĚŝĂŶĂ� ;^ƉĞŶĐĞƌ� �ŽƵŶƚǇͿ� ĨƌŽŵ� ĂŐĞƐ� ϳ-ϮϬ�
;ϭϴϭϲ-ϭϴϯϬͿ͘ 

;WůĞĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ŶŽƌƚŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŽŶĂů� ǁĂůŬǁĂǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵĞ͘Ϳ 



dŚĞ��ĞƉĞǁ�DĞŵŽƌŝĂů�&ŽƵŶƚĂŝŶ� 

 

dŚĞ��ĞƉĞǁ�&ŽƵŶƚĂŝŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ�ǁĂƐ�
ŐŝŌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďǇ��ŵŵĂ��ůǇ��ĞƉĞǁ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�
�ƌ͘� ZŝĐŚĂƌĚ� :͘� �ĞƉĞǁ͘� ^ĐƵůƉƚĞĚ� ďǇ� <Ăƌů� �ŝƩĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϭϵ͕� ƚŚĞ� ŐƌĂŶŝƚĞ� ĨŽƵŶƚĂŝŶ� ŝƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚ� ďǇ� ĞŝŐŚƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ůĞĚ� ŝŶ�
ĚĂŶĐĞ�ďǇ� Ă�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ� Ă�ǁŽŵĂŶ�ƉĞƌĐŚĞĚ�ŽŶ� ƚŽƉ͘� dŽ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�
ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ͕�ƉĞƌĐŚĞĚ�ŽŶ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƉĞĚĞƐƚĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�
ŽĨ�WĂŶ�ĂŶĚ�^ǇƌŝŶǆ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ��
ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ� ŝŶ� ϭϵϮϯ͘� dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘�WĂŶ�ǁĂƐ�
ƐĐƵůƉƚĞĚ�ďǇ�ZŽŐĞƌ�tŚŝƚĞ�ĂŶĚ�^ǇƌŝŶǆ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ��ĚŽůƉŚ�tŽůƚĞƌ͘� 

 

;WůĞĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĞĂƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶƚĂŝŶ� ƚŽǁĂƌĚ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
^ƚƌĞĞƚ͘Ϳ 



�dŚĞ�^ĐŚƵǇůĞƌ��ŽůĨĂǆ�ƐƚĂƚƵĞ�ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌŬ 

 

 

 

 

 

 

 

>ŽĐĂƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ŝŶĐŽůŶ� ƐƚĂƚƵĞ͕� Ă� ďƌŽŶǌĞ� ƐƚĂƚƵĞ� ŽĨ�
^ĐŚƵǇůĞƌ��ŽůĨĂǆ͕�:ƌ͕͘�ďǇ�ĂƌƟƐƚ�>ŽƌĂĚŽ�
dĂŌ͕�ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
;ϭϴϲϵ-ϭϴϳϯͿ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�hůǇƐƐĞƐ�
^͘�'ƌĂŶƚ�;ϭϴϲϵ-ϭϴϳϳͿ͕�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϯϬ͘��ŽůĨĂǆ͕�

ĂŶ�/ŶĚŝĂŶĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϵ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ϭϴϱϱ-ϭϴϲϵ͕�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�
^ƉĞĂŬĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ĨƌŽŵ� ϭϴϲϯ-ϭϴϲϵ͘� �Ɛ� ĂŶ� ĂĚǀŝƐŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ŽůĨĂǆ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� �Ɖƌŝů� ϭϰ͕� ϭϴϲϱ͕� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ,ŽŽƐŝĞƌ� ƚŽ� ƐĞĞ� >ŝŶĐŽůŶ� ĂůŝǀĞ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�DƌƐ͘�>ŝŶĐŽůŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽƵƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� &ŽƌĚ͛Ɛ� dŚĞĂƚĞƌ͘� /Ĩ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ŶĂŵĞ�
ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ��ůŝǌĂďĞƚŚ�;�ůŝǌĂͿ�^ĐŚƵǇůĞƌ�
,ĂŵŝůƚŽŶ͕� ǁŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƐƵƌǇ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�
,ĂŵŝůƚŽŶ͘� �ŽůĨĂǆ� ĂŶĚ� DƌƐ͘� ,ĂŵŝůƚŽŶ� ĂƌĞ� ĐŽƵƐŝŶƐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� Ă�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ  ͘

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ��ĞƉĞǁ�&ŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŶŽƌƚŚ��ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƋƵĂƌĞ͘Ϳ 



dŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů 

&ŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƋƵĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ƚŚĞ�DĂƵƐŽůĞƵŵ� ŽĨ� ,ĂůŝĐĂƌŶĂƐƐƵƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ďƵŝůƚ� ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ŽĨ� dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� tĂƌ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ϭϵϮϲ͘� dŚĞ� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ� ůĂŝĚ� ŽŶ� :ƵůǇ� ϰ͕� ϭϵϮϳ� ŝŶ� Ă�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� 'ĞŶĞƌĂů� :ŽŚŶ� :͘� WĞƌƐŚŝŶŐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ǁĂƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϯ͕� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŽĨ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƋƵĂƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞŵŽǀĞĚ�
ƵŶƟů�ϭϵϲϬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽƌƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞǀĂƚĞĚ� ƉŽƌĐŚĞƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁĂƐ� ĮŶĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝŶ� ϭϵϲϰ͘� dŚĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�&ƌĂŶŬ���tĂůŬĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌƌǇ��͘�tĞĞŬƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂŶĂ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ͘ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘Ϳ 



tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƋƵĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘� 

dŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ� ŝƐ� ďŝƐĞĐƚĞĚ� ďǇ� Ă�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ϭϵϮϵ� ďƌŽŶǌĞ� ŽĨ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ŵĂŶ͕�
ĞŶƟƚůĞĚ�WƌŽ�WĂƚƌŝĂ͘��ůŽĂŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŇĂŐ͕�ƚŚĞ�
ĂƌƟƐƚ͕� ,ĞŶƌǇ� ,ĞƌƌŝŶŐ͕� ƐĂŝĚ� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ� ƐŽůĚŝĞƌ͛Ɛ� ƐƉŝƌŝƚ� �ŽĨ� ǀĂůŽƌ�ĂŶĚ�ĮŐŚƟŶŐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ǇŽƵƚŚ͛Ɛ� ůĞŌ� ŚĂŶĚ� ŝƐ�
ůŝŌĞĚ�ŝŶ�ĞǆƵďĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ŽůŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͘�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ũƵƐƚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵĞ͕� Ă�
ƉŽƌĐŚ� ĂƌĞĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĐůŽƐĞ-ƵƉ� ǀŝĞǁ� ŽĨ�
ůŝŽŶ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ĞĂŐůĞ�ĐĂƌǀŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ďƌĂƐƐ
-ĐŽǀĞƌĞĚ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚŽŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƐƚĂƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�WĞƌƐŚŝŶŐ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͕�Ă�
ŵƵƐĞƵŵ� ĨŽƌ� Ăůů� ǁĂƌƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚƌŝŶĞ�ZŽŽŵ͘� 

dŚŝƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŵĂƌŬĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�
ďůŽĐŬ� ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ�
DĂǇ�tƌŝŐŚƚ�^ĞǁĂůů͕�Ă�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ� WƌŽƉǇůĂĞƵŵ͘�
dŚŝƐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĚƵƌŝŶŐ�
tt�/͘ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚ͘�ƚŽ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂǌĂ͘Ϳ 

 



dŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�WůĂǌĂ�KďĞůŝƐŬ�ĂŶĚ�&ůĂŐƐ 

 

 

 

 

 

 

�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂǌĂ͕�ƚŚĞ�KďĞůŝƐŬ͕�Ă�ŐƌĂŶŝƚĞ�
ƚŽǁĞƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� Ă� ŵĂƌďůĞ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌĂǌǌŽ� ĨŽƵŶƚĂŝŶ͕� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϮϬ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕� ,ĞŶƌǇ�
,ĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐŽůĚ-ůĞĂĨ-ƚŽƉƉĞĚ�ƐƉŝƌĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ϭϬϬ�Ō�;ϯϬ�ŵ͘Ϳ�ƚĂůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ďĂƐŝŶ� ŝƐ� ϭϬϬ� Ō͘� ;ϯϬ� ŵ͘Ϳ� ǁŝĚĞ͘� �ƌŽŶǌĞ� ďĂƐ-ƌĞůŝĞĨƐ� ŽŶ�
ĞĂĐŚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� >Ăǁ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ZĞůŝŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘� � �ĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶƚĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ƉůĂǌĂƐ�ŚŽůĚ�
ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƚĂƚĞ�ŇĂŐƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďůŽĐŬ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ͛Ɛ� �ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů� ŝŶ�
ϭϵϳϲ͕�ƚŚĞ�ŇĂŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĚĂƚĞƐ  ͘

 

 

 

 

 

 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�EŽƌƚŚ�^ƚ͘�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�DĂůů͘Ϳ 



�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�DĂůů 

 

 

 

 

 

dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� >ĞŐŝŽŶ�DĂůů� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�tt//͕� ƚŚĞ� <ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽŶŽƌƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ͘���ǁŝĚĞ� ŐƌĂƐƐǇ�ĂƌĞĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ƚƌĞĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ĐĞŶƚĞƌ͘� >ŽŽŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� >ĞŐŝŽŶ�DĂůů͕�
ƚŚĞ�KďĞůŝƐŬ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�
^ŽůĚŝĞƌ͛Ɛ� ĂŶĚ� ^ĂŝůŽƌ͛Ɛ�DŽŶƵŵĞŶƚ͕� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ�DŽŶƵŵĞŶƚ�
�ŝƌĐůĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ƉŽƌĐŚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�;ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ZŝƚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůͿ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ůĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů͘Ϳ 



dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂůƐ 

�ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ůĂǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� >ĞŐŝŽŶ� DĂůů� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ĂŶĚ� ǁĞƐƚ�
ƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�ŽĨ�ϭϵϵϲ͘� dŚĞ�
Ϯϱ� Ō͘� ;ϲ͘ϳ� ŵ͘Ϳ� ƚŽǁĞƌƐ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� WĂƚƌŝĐŬ� �ƌƵŶĞƌ͕� ĂƌĞ� ƐŚĂƉĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƟĂů�
ĐǇůŝŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŐƌĂŶŝƚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶĂ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ͘�� 

dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ͕�ůŝŬĞ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͕͘�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ϭ͕ϱϮϱ�,ŽŽƐŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ǁĂƐ�>ǇĂů�,͘��ƌǁŝŶƐ�ŝŶ�ϭϵϲϱ͘�>ǇŶŶ�,�ZŽƚŚĞŶďƵŚůĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϮ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ǁŚŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͘� dŚĞ� ĮŶĂů� /ŶĚŝĂŶĂ�
ĨĂƚĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�DĂƌǇ�d͘�<ůŝŶŬĞƌ�;ϭϵϳϯͿ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůů͕�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ŽĨ� ůĞƩĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ϵϮϳ�,ŽŽƐŝĞƌƐ͘ 

;WůĞĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ŶŽƌƚŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� <ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�//��DĞŵŽƌŝĂů͘Ϳ 



dŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�DĞŵŽƌŝĂů 

 

�ƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� <ŽƌĞĂŶ�
ĂŶĚ� sŝĞƚŶĂŵ� tĂƌ� ŵĞŵŽƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� tĂƌ� //� DĞŵŽƌŝĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶ� ŝŶƐĐƌŝďĞĚ� ŵĂƉ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ� ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁĂƐ� Ăƚ� ǁĂƌ͘�
�ĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϴ͕� ŝƚ� ŚŽŶŽƌƐ�
ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϰϱϲ͕ϬϬϬ� ,ŽŽƐŝĞƌ� ŵĞŶ� ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ͕� ϭϮ͕ϬϬϬ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘ 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ͕� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϭϵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝƚƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂůů� � ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ϭϵϰϵ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� &ƌĂŶŬ� ��tĂůŬĞƌ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌǇ� �͘�tĞĞŬƐ͕� Ɛŝƚ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůů͘ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�DĂůů͘Ϳ 



dŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ 

dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ƉůĂǌĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�
WƵďůŝĐ� >ŝďƌĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ŝƐ� Ă� ĐĞŶŽƚĂƉŚ� ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ďƵƌŝĂů� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� �ƌĞĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞĚ͕� ŐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ� ďůĂĐŬ� ŐƌĂŶŝƚĞ͕� ƚŚĞ� ƉůĂǌĂ� ŝƐ� ĐŽƌŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽůƵŵŶƐ� ŽĨ� ďůĂĐŬ�
ŐƌĂŶŝƚĞ� ƚŽƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ďƌŽŶǌĞ� ĞĂŐůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ŐŽůĚ͘�
KƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� :ĂŵĞƐ� 'ƌĞƐŚĂŵ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
,ŽŽƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/͕�ŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�
ŽĨ� �ǀĂŶƐǀŝůůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞŶŽƚĂƉŚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ăůů� ,ŽŽƐŝĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϭ  ͘

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůů͘� &ŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞǁĂůŬ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĐƌŽƐƐ�
DĞƌŝĚŝĂŶ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�dŚĞ�'ůŝĐŬ�WĞĂĐĞ�tĂůŬ͕�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�
�ƵůƚƵƌĂů�dƌĂŝů͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ZŝƚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ĨŽƵƌ-ďůŽĐŬ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^^���-ϯϱ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ��ĂŶĂů�tĂůŬ͘Ϳ 



dŚĞ�h^^���-ϯϱ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂů� 

;dŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ďƌŝĚŐĞ͘�^ƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŵƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ůĞǀĞů͘Ϳ 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�h^^���-ϯϱ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
DĞŵŽƌŝĂů͕� ǁĂƐ� ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�
ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂůůĞŶ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ͘�/ŶƐƚĂůůĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶĂů� ŝŶ� ϭϵϵϱ͕� ƚŚŝƐ� ďůĂĐŬ� ĂŶĚ� ŐƌĂǇ� ŐƌĂŶŝƚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� Ă� ƐŚŝƉ͕� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� :ŽƐĞƉŚ�
&ŝƐĐŚĞƌ͘� � dŚĞ�ŶŽƌƚŚ� ƐŝĚĞ� ŝƐ�ĞƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƌƚůĂŶĚ-
ĐůĂƐƐ� ŚĞĂǀǇ� ĐƌƵŝƐĞƌ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ƚŽƌƉĞĚŽĞĚ� ŽŶ� :ƵůǇ� ϯϬ͕�
ϭϵϰϱ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ� KĐĞĂŶ͕� ŝƚ� ƐĂŶŬ� ŝŶ� ũƵƐƚ� ϭϮ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ŶĞĂƌůǇ� ϯϬϬ� ƐŽůĚŝĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� KĨ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌůǇ� ϵϬϬ�ŵĞŶ� ĂŇŽĂƚ͕� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ĂůŝǀĞ�ďǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͛� ŶĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐĐƌŝďĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘�^ƚĂƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ϯϭϲ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ƉƵůůĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ƐĂŶŬ͘� 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƐŽƵƚŚ�;ϱ͘ϱ�ďůŽĐŬƐͿ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�tĂůŬ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ͘�/Ĩ�ƌĂŵƉ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŐŽ�
ŶŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ͘Ϳ� 



 DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂů 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�tĂůŬ�ƚƵƌŶƐ�ǁĞƐƚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DĞĚĂů�ŽĨ�
,ŽŶŽƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ĐĂď�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�DƵƐĞƵŵ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƐƚĂŝƌƐ�Žƌ�ƌĂŵƉ͘�EĞƐƚůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�tŚŝƚĞ�ZŝǀĞƌ�
^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ϭϵϵϵ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŚŽŶŽƌƐ�Ăůů�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶŶ�ZĞĞĚ�ĂŶĚ��ƌŝĐ�&ƵůĨŽƌĚ͕�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐƌĞĞŶ-ďĂĐŬĞĚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�ǁĂůůƐ�ĂƌĞ�ĞƚĐŚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŚŽŶŽƌĞĞƐ͘��ǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǁĂƌĚ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�ϯϱϮϱ�ŵĞĚĂůƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ͘�� 

 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ƚŽ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƌŬ͘Ϳ 



DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƌŬ 

&ŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�DŝůŝƚĂƌǇ�'ƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ϭϴϮϬ͕�ƚŚĞ�ϭϰ-ĂĐƌĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƌŬ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ƉĂƌŬ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘� dŚĞ� ƐŝƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘�hƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂƌƐŚĂůůŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� tĂƌ͕� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� KůŝǀĞƌ� W͘� DŽƌƚŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ� ĂƐ� �ĂŵƉ� ^ƵůůŝǀĂŶ� ŝŶ� ŚŽŶŽƌ� ŽĨ� �ŽůŽŶĞů�
:ĞƌĞŵŝĂŚ��͘�^ƵůůŝǀĂŶ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ϭϴϱϭ� /ŶĚŝĂŶĂ� ^ƚĂƚĞ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ŝƐƚŽƌŝĐ� WůĂĐĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞ� ŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�tŚŝƚĞ�ZŝǀĞƌ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

;&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŬ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�tĞƐƚ�
^ƚƌĞĞƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚĞĞƐ� ǁŝƚŚ� KŚŝŽ� ^ƚƌĞĞƚ͘� �� ĮƌĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ĞĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϵͬϭϭ�DĞŵŽƌŝĂů͘�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ůĞŌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘Ϳ 



dŚĞ�ϵͬϭϭ�DĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂů 

KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϬ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� 'ƌĞŐ� ,ĞƐƐ͕� ĂŶ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ� ĮƌĞĮŐŚƚĞƌ� ǁŚŽ�
ŚĞůƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĐƵĞ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� ŽŶ� ĂŶ�
/ŶĚŝĂŶĂ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ� &�D�� ƚĞĂŵ͕�
ũƵƐƚ� ĚĂǇƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĂƩĂĐŬ͕� ƚŚĞ�
ϵͬϭϭ� DĞŵŽƌŝĂů� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ďǇ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ� &ŝƌĞ� ^ƚĂƟŽŶ� ϭϯ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌůŽŽŬƐ�ƚŚĞ��ĂŶĂů͘�dǁŽ�ďĞĂŵƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� dǁŝŶ� dŽǁĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ� ĞƐĐŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϭϭ͕ϬϬϬ� ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ� ƚŽ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘� �� ďƌŽŶǌĞ� ĞĂŐůĞ͕�
ĨĂĐŝŶŐ� ĞĂƐƚ͕� ƉĞƌĐŚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚĂůůĞƐƚ� ďĞĂŵ͘� 'ƌĂŶŝƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵƐ� ĂƌĞ�
ĞƚĐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƟŵĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�

ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�^ůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďǇ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ͕�ĂƌĞ�Ă�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶĂ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�WĞŶƚĂŐŽŶ�ǁĂůů�ĂŶĚ�
Ă� ^ƵƌǀŝǀŽƌ� dƌĞĞ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƩĂĐŬ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƚƌĞĞ� ĞŶĚƵƌĞĚ� ŽŶ�
'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WŽŽů͘���ƐĞĞĚůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͘ 

;WůĞĂƐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĞĂƐƚ� ŽŶ� KŚŝŽ� ^ƚ͘� ƚŽ� ^ĞŶĂƚĞ� �ǀĞ͘� 'Ž� ůĞŌ� ƚŽǁĂƌĚ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚ͘�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ůĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ͘�dĂŬĞ�
ƚŚĞ� � ƐŝĚĞǁĂůŬ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ϵͬϭϭ�ŵĂƌŬĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚ͘Ϳ 



dŚĞ�ϵͬϭϭ�DĂƌŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ 

dŚĞ� ϵͬϭϭ� DĂƌŬĞƌ� ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ�
ůĂǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂ�
^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�

ŵĂƌŬĞƌ�ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ŚŽŶŽƌ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽŶ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͘�dŚĞ�ĞƚĐŚĞĚ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ĞŽƌŐĞ�t͘��ƵƐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƐŚĂŬĂďůĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
Ă�ĮƌƐƚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŐŝŌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǇďĞĞ�^ƚŽŶĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� >ŝŵĞƐƚŽŶĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽƐĞ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶĂ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ͘ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ůĂǁŶͿ 

dŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ 

�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ůĂǁŶ͕� ƚŚŝƐ� ďƌŽŶǌĞ�
ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�
ŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂǇƐ�
ŚŽŵĂŐĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ-ŝŶ-
�ŚŝĞĨ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
tĂƌ͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ŽŶĂůĚ��Ğ�>ƵĐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚƐ� ŽŶ� Ă� ŐƌĂŶŝƚĞ� ďĂƐĞ͕� ǁĂƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ĂŶĚ� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
ZŽĂĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ^ƚƌĞĞƚ�
ĂƐ� ŝƚ� ƉĂƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘� �Ŷ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ� ͞&ŝƌƐƚ� ŝŶ�ǁĂƌ͕�ĮƌƐƚ� ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ͘͟ 

;WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�;�ĂƉŝƚĂů��ǀĞ͘Ϳ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ͘Ϳ 



dŚĞ�DŽƌƚŽŶ�WůĂǌĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ 

DŽƌƚŽŶ� WůĂǌĂ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂ�
^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ͘� �� ůĂƌŐĞƌ-
ƚŚĂŶ-ůŝĨĞ� ĮŐƵƌĞ� ŽĨ� KůŝǀĞƌ�
W͘�DŽƌƚŽŶ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͛Ɛ��ŝǀŝů�
tĂƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕�ǁĞůĐŽŵĞƐ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶĂ�
^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ͘� DŽƌƚŽŶ� ŝƐ�
ŇĂŶŬĞĚ� ďǇ� hŶŝŽŶ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ƐƚĂƚƵĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ�
ZƵĚŽůƉŚ� ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕� ĂƌĞ�
ŵŽƵŶƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ŐƌĂŶŝƚĞ�
ďĂƐĞ͘�DŽƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� >ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�

ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�dƵĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂǌĂ͕�ďĂƐ-ƌĞůŝĞĨƐ͕�ĂůƐŽ�ďǇ�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�ƐŚŽǁ�DŽƌƚŽŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ͘����ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌ�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǌĂ�ŶĂŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝů�tĂƌ��ƌƐĞŶĂů͘ 

 

;dƵƌŶ�ĞĂƐƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽƌƚŽŶ͛Ɛ�ŐĂǌĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂůŽŶŐ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĂŝůŽƌƐ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�DŽŶƵŵĞŶƚ��ŝƌĐůĞ͘Ϳ 

 



ZĂŵƉ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĂů�tĂůŬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�h^^���-ϯϱ�
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŝƚĞ  ͘

ϭ͘ DŽŶƵŵĞŶƚ��ŝƌĐůĞ 

Ϯ͘ tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂǌĂ 

ϯ͘ h^^���-ϯϱ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů 

ϰ͘ DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�tĂůůƐ�ĂŶĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�WĂƌŬ 

ϱ͘ ϵϭϭ�DĞŵŽƌŝĂů 

ϲ͘ /ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞŚŽƵƐĞ��ĂŵƉƵƐ 

 

hŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ�Ăůů�ƉŚŽƚŽƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ� 

Ξ��ŶŶĂ��͘�'ŽďĞŶ͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 


