
THE REPORTER 
:DXSDFD�+LVWRULFDO�6RFLHW\������6RXWK�0DLQ�6WUHHW��:DXSDFD��:,������ 

2SHQ�:HGQHVGD\V����-���7KXUVGD\V����-���)ULGD\V����-� 

sK>hD��Ϯϰ�–�EhD��Z�ϯ��������������������������������������������������������������������������������������������������������&Ăůů�ϮϬϮϬ 

;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϭ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

t,^���ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϰ 

��dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ŚŽůĚ�ŝƚƐ�
ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĂƌŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�Ϯϰ�Ăƚ�ϱ�Ɖ͘ŵ͘�
dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂŝƌƐ͘�EŽ�ĨŽŽĚ�
Žƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�
�Ks/�-ϭϵ͘ 

��dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌͲ
Ğƌ͘��Ŷ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
�ƐŚůŝĞ��ƵĐŬ͕�EĂŶĐǇ�tĞĂƐŶĞƌ͕�<ĞŶƚ�WĞŐŽƌƐĐŚ�ĂŶĚ�ZŽŶ�
�ƌƚŚƵƌ͘��ĂĐŚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ-
ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘ 

���ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐͲ
ŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƌĂŝŶ�Žƌ�
ƐŚŝŶĞ͘ 

���ŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ�

ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ďǇůĂǁƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ—ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ—ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�
ƋƵŽƌƵŵ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ǀŽƟŶŐ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŵĂŝů�ƚŚĞ�
ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�
ĚƌŽƉ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ƐůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�,ŽůůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞĂůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ�ďǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�
^ĞƉƚ͘�ϭϳ͘ 

dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ŝƚƐ�ϮϬϮϬ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�Ϯϰ�Ăƚ�ϱ�Ɖ͘ŵ͘ 

��/ƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚĞŶ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ͕�ŝƚ�ƉŽƵƌƐ͍͟�tŚŝůĞ�ŝƚ����
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉŽƵƌ͕�ǁĂƚĞƌ�ĚŝĚ�ĚƌŝƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ-ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�:ƵůǇ͘�dŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞͬĂŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶͲ
Ğƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀͲ
Ğů͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůĞĂŬ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ůƵĐŬŝůǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�

ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϱ͕ϬϬϬ͘�t,^�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŚĞĂƟŶŐͬĐŽŽůŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ĂƌŶĞŐŝĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͊ 

EĞǁ�&ƵƌŶĂĐĞͬ�ŝƌ��ŽŶĚŝƟŽŶĞƌ�EĞĞĚĞĚ�Ăƚ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ Ϯ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

�ƚ�ƚŚĞ��ĞƉŽƚ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂďŽŽƐĞ 

�Ǉ�DŝŬĞ�<ŝƌŬ 

dŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�zŽƵƌ��ŽŶƟŶƵĞĚ�^ƵƉƉŽƌƚ͊ 

�Ǉ�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ 

��dŚĞ�ůĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƟŵĞ�ŝŶ�tĂƵƉĂĐĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ͕�
ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐĞƵŵƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƐŚƵƚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƌĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĮƌƐƚ͘ 

��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞͲ
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�t,^�
�ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ŵĞ�Ăƚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌΛǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƵƐ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��ƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�Ăůů�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƟŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 

��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďũĞĐƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ�
�ĞŶƚĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů͊�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ͊ 

��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĐŚĞĐŬ�
ŽƵƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘�tĞ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŝƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǀŝĚĞͲ
ŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�t,^͕�ĂŶĚ͕�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ƉĂƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͊�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ͕�ƚŽŽ—
ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŝŶŽůĂŬĞƐŚŝƐƚŽƌǇ͘ŽƌŐ͘ 

��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐŽŽŶ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�
ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ͕�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͊ 

��KƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝůǁĂƵŬĞĞ�ZŽĂĚ�
ĐĂďŽŽƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�t,^�ďǇ�:ĂŵĞƐ�dĂǇůŽƌ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�,Ğ�ĞǀĞŶ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĂǇ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƵƟůŝƟĞƐ͘�:ŝŵ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ�
ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϭϵϴϬƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŝƚ�ƌĞŵŽĚĞůĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐĂůů�
ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐĂƌ͘�,Ğ�ĮƌƐƚ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĞĂƐƚ�ŽĨ�&ƌĞŵŽŶƚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ��ĂƐƐ�
>ĂŬĞ�ŶĞĂƌ�^ƉĞŶĐĞƌ�>ĂŬĞ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ͘� 

 ��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁŝŶĚŽǁƐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ƌĞƩ�
WĞƚĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ƐŝĚĞ�ƌƵƐƚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘�/Ŷ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵƐƚĞĚ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�
ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ũŽď�ǁŝƚŚ�ďŽĚǇ�
ĮůůĞƌ�ĂŶĚ�ƌƵƐƚ�ƌĞĨŽƌŵĞƌ͘��ƌĞƩ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�DŝůǁĂƵͲ
ŬĞĞ�ZŽĂĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƚƌŝŵ�
ĂŌĞƌ�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉ�ǁŽƌŬ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�
>ĂŶĞ�^ƚƌĞĐŬ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŽŽĨ�ĐŽĂƟŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽĂƚ�ŽĨ�&ůĞǆ�^ĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞĚ-ƵƉ�
ŵĞƚĂů�ƌŽŽĨ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ũŽď�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŐƌŝĚ�ƌŽŽĨ�ǁĂůŬ͘ 

��dŚĞ�ĐĂďŽŽƐĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŶŝĐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŝƚ͘�
�ƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�Śŝůů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉŽƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ͊ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϯ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

^ƵƉƉŽƌƚ�t,^�Ăƚ�hƉĐŽŵŝŶŐ��ƌĂƚ�&ƌǇƐ� 

,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͕�t,^�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�dŚŝƐ�&Ăůů 

��/ƚ͛Ɛ�ƐƵŵŵĞƌƟŵĞ�ŝŶ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�
ďƌĂƚ�ĨƌǇƐ͊�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-
ϭϵ͕�ƚŚĞ�ďƌĂƚ�ĨƌǇƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĨŽƌ�
t,^�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�^Ž�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ďƌĂƚ͕�
ŚĂŵďƵƌŐĞƌ�Žƌ�ŚŽƚ�ĚŽŐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�t,^͊�^ŽĐŝĂů�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�����ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ďƌĂƚ�ĨƌǇƐ�ĂƌĞ͗ 

��&ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐ͘�Ϯϴ�Ăƚ�&ůĞĞƚ�&Ăƌŵ͕�ϭϬ�Ă͘ŵ͘—ϰ�Ɖ͘ŵ͘ 

��&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�ϭϭ�Ăƚ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ϭϬ�Ă͘ŵ͘—ϰ�Ɖ͘ŵ͘ 

��&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�ϭϴ�Ăƚ�&ůĞĞƚ�&Ăƌŵ͕�ϭϬ�Ă͘ŵ͘—ϰ�Ɖ͘ŵ͘ 

t,^��ƌĂŌ�<ŝƚƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ� 

��>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͍�tĂƵƉĂĐĂ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĨƌĞĞ�
ĐƌĂŌ�ŬŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͊��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
Ă�Ŭŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ��ƌĞĂ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ—Ăƚ�
ĐƵƌďƐŝĚĞ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ͘��ĂĐŚ�ĐƌĂŌ�
Ŭŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϬϬ�ŬŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐƌĂŌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ͘ 

��&ƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯϭ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĨĂŶĐǇǁŽƌŬ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ͕�ďĞĂĚƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůůƐ͘�&ĂŶĐǇǁŽƌŬ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽďďǇ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĞƌĂ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ăƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ǁŽƌůĚ͘��&ƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌ͘�EĂŵĞĚ�
ĂŌĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dĞĚĚǇ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϬϬƐ͘ 

��dŚĞ�ĐƌĂŌ�ŬŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�dŚƌŝǀĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů͘ 

��dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�&Žǆ��ŝƟĞƐ��ƌĞĂ�,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�
ŚĂƐ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝƚƐ�͞ZŽĐŬ�ƚŚĞ��ůŽĐŬ͟�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
tĂƵƉĂĐĂ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�Ϯϲ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�DĂǇ͕�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞĂŶŝŶŐͲ
ĨƵů�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�tĂƵƉĂĐĂ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�tĂƌĚ͘ 

��,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ŽŵĞ�
ǇĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��Ăƌ��ĂƌŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĞƉŽƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�,ŽƵƐĞ�ĨĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�

ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�,ŽƵƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĐĂůů�t,^�;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘�tĞ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�͞ZŽĐŬ�ƚŚĞ��ůŽĐŬ͟�ĂŶĚ�
ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͊ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϰ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

^ƚƌŽŶŐ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ͗�^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ 
�Ǉ�:͘:͘�:ŽŚŶƐŽŶ 

��/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�t,^�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�͞^ƚƌŽŶŐ�
tŽŵĞŶ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�
tĂƵƉĂĐĂ��ƌĞĂ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘�&ŽƌŵĞƌ�
t,^��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�:͘:͘�:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂĚ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ϭϯ�tĂƵƉĂĐĂ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ͕�Ă�
ďĞůŽǀĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůŝďƌĂƌŝͲ
ĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͘ 

��͞>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�DŝƐƐ�<͕�ƐŚĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĂƵƉĂĐĂ��ŽƵŶƚǇ�WŽƐƚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϳ͕�ϭϵϲϮ͗��͞�ůƚŚŽƵŐŚ�
ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

��͞,Ğƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂƐ�͚DŝƐƐ�<͛͘͟�dŚĞƐĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�
ƵƉŽŶ�ŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�
ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞƩĞƌ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͘ 

��͞/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�DŝƐƐ�<͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƐŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�Ăƚ�
tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�
Ϯ͕ϱϬϬ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞĚ�ϲ͕ϬϬϬ�ďŽŽŬƐ͘� 

��͞^ŽƉŚĞůŝĂ�͞^ŽƉŚŝĞ͟�DĂƌǇ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ�DĂǇ�ϭϱ͕�ϭϴϵϴ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�tŝƐͲ
ĐŽŶƐŝŶ�ƚŽ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ��ůĂƌĂ�;�ĂƌƚĞůͿ�
<ƵƌŬŽǁƐŬŝ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƐŝƐƚĞƌ͕�:ŽƐĞͲ
ƉŚŝŶĞ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�WŽůŝƐŚ�ŚĞƌͲ
ŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞůůĞĚ�^</�ŶŽƚ�^<z͕�ĂƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�ƐƉĞůůŝŶŐ͘�,Ğƌ�ĨĂƚŚĞƌ�:ŽͲ
ƐĞƉŚ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƚĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ͕�:ŽƐĞƉŚ�
ŵŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŽ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�

ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽƉŚŝĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�DĂŶĂǁĂ�ǁŚĞƌĞ�^ŽƉŚĞůŝĂ�
ƐƉĞŶƚ�ŚĞƌ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ǇĞĂƌ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tĞǇĂƵǁĞŐĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ�
ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŐĂŝŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŵŚĞƌƐƚ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͘�,Ğƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŵͲ
ŚĞƌƐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ϭϵϭϲ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�� 

��͞�ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ŵŚĞƌƐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƐŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
EŽƌŵĂů�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�^ƚĞǀĞŶƐ�WŽŝŶƚ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ��ŵŚĞƌƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŚĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͘�^ŚĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�
ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ƐŝǆƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�DŝƐƐ�&ŝƚǌŵĂƵͲ
ƌŝĐĞ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŚĂŵĞ�ŝŶ�
Ă�ƉĂƚĐŚ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ŚŽůĞ�Žƌ�ƚĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚĂŵĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƐĞůĨ-ŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ͘͟ 
 
    ����������ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉŐ͘�ϱ�� 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϱ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

��͞/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŝŶ�Ăůů�ŚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝƐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĂůĂƌǇ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĨĞůůŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚŝĚ�ĂƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĂŝƐĞƐ͘�
tŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͕�ƐŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŚĞ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�ŽŶĞ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘ 

��͞DŝƐƐ�<�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
Ăůů�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ��ŵŚĞƌƐƚ�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ-^ƚĞǀĞŶƐ�WŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘�^ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚǁŽ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚĞƌŵƐ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶͲ
ƐƉŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞ͘�DŝƐƐ�<�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tǇŽŵŝŶŐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�Ăƚ�
�ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�͞dŚĞ�/ŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^Ăůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͕͟�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͘�^ŚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĚͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞƐ͘ 

��͞dŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�
tĂƌ�ǁĂƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŚĞƌ͘�,ĂǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŵĂŶǇ��ŝǀŝů�tĂƌ�ďĂƩůĞĮĞůĚƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DŝƐƐ�<�ĂůƐŽ�
ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛�,ŽŵĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�^ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ƐůĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽĨ�͞'ŽŶĞ�
tŝƚŚ�dŚĞ�tŝŶĚ͟�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂůĂĐĞ�dŚĞĂƚĞƌ͘ 

��͞tŚĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�tĂƌ�ƐŚĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐƚƐ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ďƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƚŚĞŝƌ�ůŽƚ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ�͞ǇŽƵŶŐ�
ƌĂƐĐĂůƐ͟�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͘ 

��͞tŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
tĂƵƉĂĐĂ�ĂŶĚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͘�DŝƐƐ�<�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
tĂƵƉĂĐĂ�ŝŶ�ϭϵϮϲ�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�
�ŵŚĞƌƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƉ�ƌĂůůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽǇƐ͛�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ�
tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�Ă�ĐŚĞĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘�/Ĩ�ƐŚĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ͕�
ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽůĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ—ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŵŚĞƌƐƚ͘�
^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůĞͲ
ƚŽŶ�WŽƐƚ��ƌĞƐĐĞŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘͟ 
   dŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊ 

^ƚƌŽŶŐ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ͗�^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϰ 

^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ�Žƌ�͞DŝƐƐ�<͟�;ŵŝĚĚůĞͿ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 



t�hW����,/^dKZ/��>�^K�/�dz��h^/E�^^�W�ZdE�Z^�ϮϬϮϬ 
7KDQN�\RX�WR�RXU�%XVLQHVV�3DUWQHUV��$V�D�PHPEHU�RI�WKH�:DXSDFD�+LVWRULFDO�6RFLHW\��ZH�

HQFRXUDJH�\RX�WR�SDWURQL]H�WKHVH�ORFDO�EXVLQHVVHV� 
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;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϲ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϳ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽǆǇ 

 

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďǇůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�;͞ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͟Ϳ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶͲ
ŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�;ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ�/�ŚĞƌĞďǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ��ǆĞĐͲ
ƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ͕�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ŵǇ�ďĞŚĂůĨ�–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ǀŝĂ�ǁĞďĐĂƐƚ�;Ğ͘Ő͘��KKDͿ�–�ĂƐ�ŵǇ�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆǇ͕�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ŵǇ�ďĞŚĂůĨ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�ŵǇ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�
Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐͿ͘  

 

/�ŚĞƌĞďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ͗��ƐŚůŝĞ��ƵĐŬ͕�EĂŶĐǇ�tĞĂƐŶĞƌ͕�<ĞŶƚ�WĞŐŽƌƐĐŚ�ĂŶĚ�ZŽŶ��ƌƚŚƵƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 

 

�Ǉ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�/�Ăŵ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ƐĂŝĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞĂƐŽŶĂͲ
ďůĞ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŵǇ�ďĞŚĂůĨ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

 

^ŝŐŶĞĚ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ��ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

^ƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�;ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŝŶƚͿ͗ �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

dŚŝƐ�WƌŽǆǇ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ƐůŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��,ŽůůǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞĂůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�Žƌ�ďǇ�ŵĂŝůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ͗ 

 

dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ 

,ŽůůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞŶƚĞƌ 

ϯϮϭ�^͘�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ 

tĂƵƉĂĐĂ͕�t/ �ϱϰϵϴϭ 

 

dŚŝƐ�WƌŽǆǇ�ĨŽƌŵ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ�
ŽĨ�ŝƚ�;ŝ͘Ğ͘�ũƉŐ�Žƌ�ƉĚĨͿ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ͗� 
ĚŝƌĞĐƚŽƌΛǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ϳϭϱ-Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�Ϯϰ͕�
ϮϬϮϬ͘ �^ŝŐŶĞĚ�WƌŽǆǇ�ĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚ͘�ϭϳ͘� 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϴ ������������ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

^ƚĂī͗ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ͗�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��ĞŶŶŝƐ�>ĞĂƌ͖�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͬ�ĞƉŽƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ͗�DŝŬĞ�<ŝƌŬ͖�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ĞƩǇ�^ƚĞǁĂƌƚ͖�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗��ƐŚůŝĞ��ƵĐŬ 

DĂƌŐĞ�tƌŝƩ͕�ZŽŶ��ƌƚŚƵƌ͕�EĂŶĐǇ�tĞĂƐŶĞƌ͕�:Ğī�tĞĂƐŶĞƌ͕�<ĞŶƚ�WĞŐŽƌƐĐŚ͕�dŝŵ��ƌĂŬĞ͕��ƌŝĂŶ�'ŽĚĨƌĞǇ͘ 

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͗�>Žƌŝ��ŚĞƐŶƵƚ 

�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ��ŵĞƌŝƚƵƐ͗�'ůĞŶĚĂ�ZŚŽĚĞƐ 

��>�E��Z�K&��s�Ed^ 
�ůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞĂůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ϯϮϭ�^͘�DĂŝŶ�^ƚ͕͘�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝƚƐ�ĨĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ 

:DXSDFD�+LVWRULFDO�6RFLHW\ 

����6��0DLQ�6WUHHW 

:DXSDFD��:,������� 


