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

2SHQ�E\�DSSRLQWPHQW�RQO\—FDOO�RU�HPDLO�IRU�DSSRLQWPHQW 

sK>hD��Ϯϰ�–�EhD��Z�ϰ�����������������������������������������������������������������������������������������&ĂůůͬtŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 

;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϭ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

͞^ĂĨĞƌ�Ăƚ�,ŽŵĞ͟��ŽŽŬďŽŽŬƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�WƌĞ-^ĂůĞ 

��&Žƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�
͞ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘͟��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĂĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƵŶĞĂƐǇ�ƟŵĞƐ͘ 

��dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ��ƌĞĂ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŝƉĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�tĂƵƉĂĐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŽŬďŽŽŬ͘�
>ŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ—ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ƚƌŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ĐŽŽŬďŽŽŬ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ĐĂƉƐƵůĞ͕�
Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

���ŽŽŬďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ��
ŵĂŝůŝŶŐ�Žƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝƚ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ͘�
�ŽŽŬďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ΨϭϬ�ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘��ŽŽŬďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŌĞƌ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘ 

��dŚĞ�ĐŽŽŬďŽŽŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͕�tĂƵƉĂĐĂ�

ZŽƚĂƌǇ��ůƵď͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŝƌƐƚ��ƌĞĚŝƚ�hŶŝŽŶ͕�tĂƵƉĂĐĂ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ��ŽĂƌĚ͕��ĞŝƐĞƌ�ZĞĂůƚǇ͕��ĂŶŬ&ŝƌƐƚ͕�
dŚĞĚĂ�ĂƌĞ͕�tĂƵƉĂĐĂ�&ŽƵŶĚƌǇ͕�hĚŽŶŝ�Θ�^ĂůĂŶ�ZĞĂůƚǇ�
'ƌŽƵƉ͕�>>�͕�ĂŶĚ�Z�ͬD�y�>ǇŽŶƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ͘ 

��>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŐŝǀŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�
�ǀĞƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ—Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ϮϬϮϭ͊ 

t,^͛Ɛ��ŶŶƵĂů�'ŝǀŝŶŐ��ƌŝǀĞ�/Ŷ�&Ƶůů�^ǁŝŶŐ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ Ϯ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

�ƚ�ƚŚĞ��ĞƉŽƚ͗�dŚĂŶŬ�zŽƵ͊ 

�Ǉ�DŝŬĞ�<ŝƌŬ 

�ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^ĐĞŶĞƐ�Ăƚ�t,^ 

�Ǉ�dƌĂĐǇ��ĞŚƌĞŶĚƚ 

��tŝƚŚ�ĐŽŽůĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�,ŽƵƐĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĨĞŶĐĞ͕�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�
,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͕�ĂĚĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�EĂŶĐǇ�ĂŶĚ�:Ğī�tĞĂƐŶĞƌ͘�
EĞǁ�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ͕�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�&ĂƵůŬƐ��ƌŽƐ͕͘�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�dƵƌŶĞƌƐ�&ƌĞƐŚ�
DĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

��dŚŽƵŐŚ�tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�ϰƚŚ-ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�,ŽƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊�KƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�
,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�
ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚƌƵŶŬ�
ĨƵůů�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�
ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

���ŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŶĞǁ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϵƚŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘�DĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͊ 

��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ��ĂƌďĂƌĂ�DĞŶĚǇŬĞ�ĨƌŽŵ��ƉƉůĞƚŽŶ͕�:ŽĞ�
:ĞŶƐĞŶ�ĨƌŽŵ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�KůĚ�dŝŵĞ�
�ƵƚŽ��ůƵď͕�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�ZĂŝůĨĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��ůů�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘�
�ŽŶĂƚĞĚ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

��ZŽĚ�WŝƩŵĂŶ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƌĂĚŝŽ͘�
:ŽŚŶ�<ĞĚƌŽǁƐŬŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�Ϯϳϭϯ�ŝŶ�^ƚĞǀĞŶƐ�
WŽŝŶƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚǁŽ�ŽůĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƐĞŵĂƉŚŽƌĞ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ͘�tĞ�ŐŽƚ�Ă�
ŶŝĐĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�,K�ŵŽĚĞů�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐĂƌƐ�
ĨƌŽŵ��Žď�DŝůůĞƌ�ĨƌŽŵ�DĂƌǇůĂŶĚ�ĂŶĚ�'�ƐĐĂůĞ�ĐĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�:ĞīƌĞǇ��ĂŵĞƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂǁŵƵƚ��ĂƌƐ�^ŚŽƉƐ�
ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘���ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�
ďĞŶĐŚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶ�tĞƐƚůĞǇ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

��DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�sŝƌƚƵĂů�ZĂŝůĨĂŶ͘ 

���ŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂďŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘��ŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�/�ƵƐĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌŽǀĞƌ�tĂƌĞ�
^ĐŚŽŽů�ůƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĚ�ĚŽĐŬ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƌĂŵƉ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂďŽŽƐĞ͘ 

��>ĂŶĞ�^ƚƌĞĐŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
&ŽƵŶĚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂƐƟŶŐƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�^ƵŶŶǇ�
sŝĞǁ�^ĐŚŽŽů�ďĞůů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�,ŽƵƐĞ͘ 

��>ĂƐƚůǇ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ��ĞƉŽƚ͘� 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϯ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

��tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�zƵůĞƟĚĞ�dƌĂŝů�ǁŝůů�
ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�zƵůĞƟĚĞ�dƌĂŝů�
ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ďŽƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ—ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐƉŝƌŝƚ͊ 

��dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
tĂƵƉĂĐĂ��ƌĞĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�
EĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�
tĂƵƉĂĐĂ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͞��,ǇŐŐĞ�,ŽůŝĚĂǇ͘͟�,ǇŐŐĞ�ŝƐ�Ă�
�ĂŶŝƐŚ�ǁŽƌĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽǌŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 

��dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞůůŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƟŶƐ—ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚǇŐŐĞ�
ƚŚĞŵĞ͊�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌĞ-ĮůůĞĚ�ƟŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĨĞĞů�ĐŽǌǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͊�dŝŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶĚŝĞƐ͕�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ—ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽƵƉŽŶ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘��ŶũŽǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ƐĞĂƐŽŶ—�E��ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘��ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
&ŝƌƐƚ��ƌĞĚŝƚ�hŶŝŽŶ͘�YƵĂŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘ 

��dŝŶƐ�ĂƌĞ�ΨϮϬ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞĂůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�,ŽŵĞ͕�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŝƌƐƚ��ƌĞĚŝƚ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�

�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞͬ�s�͘ 

��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�zƵůĞƟĚĞ�dƌĂŝů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ĨƌĞĞ�ŚŽůŝĚĂǇ-
ƚŚĞŵĞĚ�ďŽŽŬ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƵŶĞ�ŝŶ�ŽŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ͘�dŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
�ƌĞĂ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�
ŬŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

���ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�^ĂŶƚĂ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�ŵĂŝůďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�,Ăůůͬ>ŝďƌĂƌǇ�
ůŽďďǇ͘�^ĂŶƚĂ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�tĂƵƉĂĐĂ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ�ĂŶĚ�
ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�Ă�ƐůĞŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�
ƚŽ�ǁĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ĂŶƚĂ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƵƉ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

���ůƐŽ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ͕�,ŽŵĞ�DĂĚĞ�tĂƌŵƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵŝƩĞŶƐ͕�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƌǀĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�^ŽƵƚŚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ��ĂŶĞƐ�,Ăůů�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�dŽǇƐ�&Žƌ�dŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ă͘ŵ͘�
ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�,Ăůů͘ 

���ŶĚ͕�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�zƵůĞƟĚĞ�dƌĂŝů�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝůů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�tĂƵƉĂĐĂ�&D�ϵϲ͘ϯ�ƌĂĚŝŽ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬ�
Ɖ͘ŵ͕͘�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů�
Ăƚ�ϲ͗ϰϱ�Ɖ͘ŵ͘�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�tĂƵƉĂĐĂ�&D�ϵϲ͘ϯ͘� 

tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�zƵůĞƟĚĞ�dƌĂŝů�ZĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϰ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

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

��dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��͞^ƚƌŽŶŐ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�
tĂƵƉĂĐĂ͗�^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŽǁƐŬŝ͕͟�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϮϬ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

��͞KŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ůĂƚĞ�DĂƌŝůǇŶ�tĂƌĞ�
;WƵƌĐŚĂƚǌŬĞͿ�ŽīĞƌĞĚ�DŝƐƐ�<�Ă�ƌŝĚĞ�
ŚŽŵĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�
ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�^ŝŵƉƐŽŶ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ͘�
DĂƌŝůǇŶ�ĚƌŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉŽƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�
ǁĂƐ�Ă�EŽ�WĂƌŬŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂ�dŚĞĂƚĞƌ͘�
dŚĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƐŽ�DŝƐƐ�<�ƚŽůĚ�DĂƌŝůǇŶ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƟĐŬĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐŚŝĞůĚ͘�DĂƌŝůǇŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�Ăƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ƟĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�DŝƐƐ�<͘�DŝƐƐ�<�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Śŝŵ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ͕�ƐŚĞ�
ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�DĂƌŝůǇŶ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ǁŚĞŶ�
DĂƌŝůǇŶ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŚĞƌ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�
�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�DŝƐƐ�<�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ͕�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ďĂĐŬ͘�DŝƐƐ�<�ĐĂůŵůǇ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�
ĨĂƵůƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�Śŝŵ�ƌŝŐŚƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ƵƉ�–�ĂŶĚ�ŚĞ�
ĚŝĚ͘ 

��͞^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŬĞƉƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞƐŬ�ďǇ�ŚĞƌƐ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�–�Žƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŽŽĚ�–�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�Ɛŝƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�

ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�Žƌ�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ��ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
DŝƐƐ�<͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌĚ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�KŶĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ǁŽƌĚƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ 

��͞/ƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ�
ǁĂƐ�͞ƐƵŶŬĞŶ͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ŬŝĐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵƉ͘���ƉůƵŵƉ͕�ƐŽůŝĚ�ǁŽŵĂŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ǁŽƌĞ�ĂŶŬůĞ�ƚŽƉ�ƐŚŽĞƐ͕�Ă�ĚƌĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŇĂƚ-
ƐŽůĞĚ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĞ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ďůĂĐŬ�ŚĂŝƌ�ŝŶ�Ă�ƟŐŚƚ�
ďƵŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝŵƉ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůŝŬĞ�
ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĞůů�ǁŚĂƚ�ŚĞƌ�ŵŽŽĚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƟŵĞ͘�,Ğƌ�ĨŽŽƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ƵƉƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ—
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂŶŐƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�
ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞DŝƐƐ�<͟�ďǇ�ŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐŚĞ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞƌ�
͞ďƵŶŶŝĞƐ͘͟��Ɛ�ƐŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬ�ǁŝƚŚ�ĂīĞĐƟŽŶ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ůŝƩůĞ�ƌĂďďŝƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ 

��͞&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŚĞĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͘��Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶŐƌǇ͕�ŚĞƌ�
ĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉƵƌƉůĞ͘�  
  ���������  ��������ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉŐ͘�ϱ�� 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϱ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

��͞&ĞůůŽǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ��ů�^ĐŚůĂƩĞƌ�ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŽŶĞ�ƌƵŶ-ŝŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�<͘�tŚŝůĞ�DŝƐƐ�<�ǁĂƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ͕�ŚĞ�ŽǀĞƌƐĂǁ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŚĂůů�
ŝŶ�͞ŚĞƌ͟�ůŝďƌĂƌǇ͘ 

��͛͞�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�^ŽƉŚŝĞ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚŝĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĚǇ�ĐĂŶĞƐ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶĞ�ĐĂŶĞ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͕�Dƌ͘�>ŽƌĞŶǌ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌŽŽŵ͘�^ŽƉŚŝĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞǁ�ŵĞ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�
ŽŶĞ�ĐĂŶĞ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ĨĂƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ƐŽ�/�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�^ŽƉŚŝĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ŚŽǁ�ŶŝĐĞ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�
ůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ĚƌĞƐƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ͘�
>ƵĐŬŝůǇ�ƐŚĞ�ĨŽƌŐŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚǇ�ĐĂŶĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�
ĂǁĂǇ͘�Dƌ͘�>ŽƌĞŶǌ�ĂůŵŽƐƚ�ĨĞůů�ŽǀĞƌ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ĐůŽƐĞ�ƐŚĂǀĞ͛͘͟ 

��͞DŝƐƐ�<�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�
ŚĞƌ͘�ZŽŐĞƌ��ĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŽŶĞ�
DĂƌĐŚ͕�DŝƐƐ�<�ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�Ă�ƋƵŝǌ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�

ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͍͟�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ŝĨ�
ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�
ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ηϮ�ǇĞůůŽǁ�ƉĞŶĐŝů�ƌĞŵĂƌŬŝŶŐ�͕͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘͟ 

��͞dŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƐŝĚĞ͕�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�͞�͟�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶ�͞�͟�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘�,Ğƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ—ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�^ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͘ 

��͞KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŬŝƉƉĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶĞ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƐƉĞĂƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�DŝƐƐ�<�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�DŝƐƐ�<�ŚĂĚ�ŚĞƌ�ƐĐƌĂƉĞ�ŐƵŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚĂďůĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�<͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ĞǀĞƌ�ƐŬŝƉƉĞĚ�ƐĐŚŽŽů͘͟ 

    ������ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉŐ͘��ϲ 

^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ͗�WĂƌƚ�// 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϰ 

DƐ͘�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ��ĂĚĞƚƐ�Ăƚ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ͘ 



;ϳϭϱͿ�Ϯϱϲ-ϵϵϴϬ ϳ ǁǁǁ͘ǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 

��͞DŝƐƐ�<�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ht-^ƚĞǀĞŶƐ�
WŽŝŶƚ�tŽŵĂŶ͛Ɛ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�tŽŵĂŶ͛Ɛ�
�ůƵď͘�^ŚĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĂƵƉĂĐĂ�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͛�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
�ŵŚĞƌƐƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƌĚĞŶƚ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 

��͞tŚĞŶ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ��ŽƵŶƚǇ�WŽƐƚ�ƌĂŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�,ŽŶŽƌ�ZŽůů�ĨŽƌ�
ϭϵϯϴ͕�DŝƐƐ�<͕�ĂƐ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�;ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�
�ƐƚĞůůĞ�:ƵŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŶƵƌƐĞͿ�ĂŶĚ�ŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�dŚĞ�WŽƐƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǀŝǀŝĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘ 

��͞�ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�DŝƐƐ�<�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂƩůĞƐ�
ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵĂŝů�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�,Ğƌ�:ƵŶŝŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŐƌŽƵƉ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ-ŇŽŽƌ�ŚĂůůǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬĞĞƉ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�ĂƌĞĂ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞŵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŝŶĚĞǆ�ĐĂƌĚ�ĮůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ŐŽůĚ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ŇĂŐ�ǁĞƌĞ�ƚĞĂƌĨƵůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŚĞ�ĞǀĞŶ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽůĚ�ƐŝůŬ�ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƌ�ƵƐĞ͘ 

��͞>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŵƉůĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĞĂĐŚ�ŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ďƵƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůĞĂƌŶ�
ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

��͞�ƚ�Ă�ϭϵϰϲ�WĂƌĞŶƚ-dĞĂĐŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�DƌƐ͘�&͘^͘�
�ĂŝůĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tĂƵƉĂĐĂ͛Ɛ�
WĂƌĞŶƚ-dĞĂĐŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�DŝƐƐ�<͘���ďŝŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�DŝƐƐ�<�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
tŝƐĐŽŶƐŝŶ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�^ƚĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ��ŚĂŝŶ�K͛�>ĂŬĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ��ůƵď͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�^ŽƉŚŝĂ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ă��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�^ƚǇůĞ�
^ŚŽǁ�ĐĂƉƟŽŶĞĚ�͞&ƌŽŵ�dŚĞ�KůĚ�dŽ�dŚĞ�EĞǁ�>ŽŽŬ͘͟�
�ůŽƚŚŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶ�tĂƵƉĂĐĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͘��ĂĐŚ�
ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ�
tĂƵƉĂĐĂ͟�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƐƚǇůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϵϰϵ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ƐŚŽǁ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝŶ�
K͛�>ĂŬĞƐ�:ƵŶŝŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŽůĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

��͞/Ŷ�ϭϵϱϯ�DŝƐƐ�<͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĂƵƉĂĐĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŽĸĐŝĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�^ŽƉŚŝĂ�
ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝƚƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�tĂƵƉĂĐĂ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ�
ĞůĞĐƚĞĚ�–�DŝƐƐ�<�ďĞŝŶŐ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘͟ 

   dŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊ 

^ŽƉŚĞůŝĂ�<ƵƌŬŽǁƐŬŝ͗�WĂƌƚ�// 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϱ 



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 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�'ŽĚĨƌĞǇ 

�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�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǁĂƵƉĂĐĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐŽĐŝĞƚǇ 

:DXSDFD�+LVWRULFDO�6RFLHW\ 

����6��0DLQ�6WUHHW 

:DXSDFD��:,������� 


