
^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ƉĞƟƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E/E��ZĞŐŝŽŶͲ
Ăů��ŽƵŶĐŝůƐ͕�ƚŚĞ�d,Z���/ƐůĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵŶŝƚĂƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϱϯ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůƐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶůǇ�ůĂƐƚĞĚ�
ƵŶƟů�ϭϵϵϲ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ƌĞĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ϯϮ��ŽƵŶĐŝůƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ŚĞƌĂůĚƌǇ͊��ĂĐŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘�>ŽĐĂů�ŚĞƌĂůĚƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϯ-ϭϵϵϱ͘ 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ZĞŐŝŽŶƐ�;^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ͕�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ZĞŐŝŽŶ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝƚͿ�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶ�ŚĞƌĂůĚŝĐ�
ƚĞŵƉůĂƚĞ͗� 

dŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶŝĐŽƌŶ�ĂŶĚ�
ĐƌŽǁŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĞƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝůƐ͗�Ă�ĐŝƌĐůĞƚ�ƌŝĐŚůǇ�ĐŚĂƐĞĚ͕�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĂŶƚ�ĨŽƵƌ�ƚŚŝƐƚůĞƐ�ůĞĂǀĞĚ�;ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚĂůǀĞƐ�ǀŝƐŝďůĞͿ�Kƌ͘ 

dŚĞ��ŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚĞǆƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�Ă����������������
^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ƌŽƐƐ͘� 

�ŽƌĚĞƌƐ�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗����ŽƌĚĞƌ�<ŶŝŐŚƚ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ďĂƌͲ
ƌƵůĞƚƐ�ǁĂǀǇ��ƌŐĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�Ă�ƐĂůŵŽŶ�ŶĂŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ďĂƐĞ�Ă�ƌĂŵΖƐ�ŚĞĂĚ�ĐĂďŽƐƐĞĚ�WƌŽƉĞƌ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-
ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dǁĞĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĮƐŚŝŶŐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ-ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

�ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗���'ŽƐŚĂǁŬ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐĂůͲ
ƚƌĂƉƐ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞǆƚĞƌ�ŵĂŝůĞĚ�ŐĂƵŶƚůĞƚ�ƉĂůĞǁĂǇƐ�ŝŶ�ďĂƐĞ�
Ăůů�Kƌ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ĂŶŶŽĐŬďƵƌŶ—ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĂƉͲ
ƚƌĂƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ—ƚŽ��ůĂĐŬŵĂŶŶĂŶ͛Ɛ�
ŐĂƵŶƚůĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽƐŚĂǁŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵŵŵŽŶĚƐ͘� 

WƌĂĐƟĐĂů�,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞůĨ-/ƐŽůĂƚŽƌ� 

tĞĞŬ�ϱ�dŽƉŝĐ͗�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƌŵƐ�ϭ͘� 

^ĐŽƫƐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ϭϵϳϯ-ϭϵϵϲ 



�ƵŵĨƌŝĞƐ�ĂŶĚ�'ĂůůŽǁĂǇ�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗���^ƚĂŐ�WƌŽƉĞƌ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŽŶ�
ƌĂŵƉĂŶƚ��ƌŐĞŶƚ�ĐƌŽǁŶĞĚ�Kƌ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶĞĚ�>ŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůůŽǁĂǇ͘ 

 

&ŝĨĞ��ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗�^ƚ�^ĞƌǀĂŶƵƐ�ǀĞƐƚĞĚ��ƌŐĞŶƚ 

�ƌŐĞŶƚ͕�Ă�ŬŶŝŐŚƚ�ĂƌŵĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ�Ăƚ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ͕�ŝŶ�
ŚŝƐ�ĚĞǆƚĞƌ�ŚĂŶĚ�Ă�ƐǁŽƌĚ�ĞƌĞĐƚ͕�Ăůů�WƌŽƉĞƌ͕�ŚŝƐ�ƐƵƌĐŽĂƚ��ƌŐĞŶƚ͕�
ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�Ăƌŵ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�Kƌ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�
'ƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĞůŵĞƚ�ƐŚƵƚ͕�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�ĚŽƵďůĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ͕�
ŝƐ�ƐĞƚ�Ă�ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌĞĂƚŚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŚŝƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞŽŶ�Ɛŝǆ�ƐŚŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ͕�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ͘� 

^ƚ�^ĞƌǀĂŶƵƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ��ƵůƌŽƐƐ��ďďĞǇ͘�dŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ŬŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�&ŝĨĞ͘ 

'ƌĂŵƉŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗���WƚĂƌŵŝŐĂŶ�WƌŽƉĞƌ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌͲ�ŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲ�
ĐƌŽƐƐůĞƚ�ĮƚĐŚĞĞ�Kƌ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĮƚĐŚĠĞ�Žƌ�ĮƚĐŚǇ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ��ĂƌůĚŽŵ�ŽĨ�DĂƌ͘� 

 



,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗���^ƚĂŐ�Kƌ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƌ�
�ƌŐĞŶƚ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ� 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƐƚĂƌ�ŽĨ�DŽƌĂǇ͘ 

 

>ŽƚŚŝĂŶƐ�ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗���ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�sĞƌƚ͕�ĂƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĞĚ�
'ƵůĞƐ� 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŶ�ŝŶ�
ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�Kƌ͕�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�<Ğƌ͕�����
DĂƌƋƵĞƐƐ�ŽĨ�>ŽƚŚŝĂŶ͘ 

dĂǇƐŝĚĞ��ZĞŐŝŽŶ͗ 

�ĞǆƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ͗��Ŷ��ŶŐƵƐ��Ƶůů�WƌŽƉĞƌ 

�ǌƵƌĞ͕�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĞƐĐƵƚĐŚĞŽŶ�'ƵůĞƐ͕�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�Kƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĞƵƌ-
ĚĞ-ůǇƐ��ƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�Ă�ďĂƌ�ǁĂǀǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ͕�Ă�ďŽƌͲĚƵƌĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐŽŵƉŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ͘� 

dŚĞ�ŇĞƵƌ-ĚĞ-ůǇƐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵŶĚĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ǁĂǀǇ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dĂǇ͘ 

 



dŽĚĂǇ͛Ɛ�dĂƐŬ 

^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�ZĞŐŝŽŶ—ŵĂƌŬĞĚ�ϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ—ǁĂƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ZĞŐŝŽŶƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ�
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