
WƌĂĐƟĐĂů�,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞůĨ-/ƐŽůĂƚŽƌ�����������������
tĞĞŬ�ϴ�—�>ŽĐĂů�,ĞƌĂůĚƌǇ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�Ϯ 

 

  &Žƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁĞĞŬ�ŽĨ�,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐŽůĂƚŽƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞƌĂůĚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌƐƚǁŚŝůĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ŽĨ�ϭϵϳϯ-
ϭϵϵϱ͘�dŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵĞŶƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ĂƌŵŝŐĞƌŽƵƐ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ���ƵŵŶŽĐŬ�ĂŶĚ��ŽŽŶ�sĂůůĞǇ͕��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵĞ͕�
�ƵŵďĂƌƚŽŶ͕��ĂƐƚ�<ŝůďƌŝĚĞ͕��ĂƐƚǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�,ĂŵŝůƚŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůƐ͘ 

�ƵŵŶŽĐŬ�ĂŶĚ��ŽŽŶ�sĂůůĞǇ 

WĞƌ�ĨĞƐƐ�ǁĂǀǇ�Ă�ďĂƌƌƵůĞƚ�ǁĂǀǇ��ǌƵƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ƉĞƌ�ƉĂůĞ�'ƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌŐĞŶƚ�Ă�ĚĞŵŝ-ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ŝƐƐƵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĚ��ƌͲ
ŐĞŶƚ�ĂŶĚ��ǌƵƌĞ͖�ŝŶ�ďĂƐĞ�Kƌ�ŽŶ�Ă�ŵŽƵŶĚ�sĞƌƚ�Ă�ƉŝŶĞ�ƚƌĞĞ�
ĨƌƵĐƚĞĚ�WƌŽƉĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ĚĞǆƚĞƌ�Ă�ůŽǌĞŶŐĞ�^ĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�
ŐĂƌď�'ƵůĞƐ�ďĂŶĚĞĚ��ƌŐĞŶƚ͖�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ƉĂůĞ��ƌͲ
ŐĞŶƚ�ĂŶĚ�'ƵůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ƌŽƐĞƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĚ͕�
ďĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚĞĚ�sĞƌƚ͘� 

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌŵƐ͗�ƚŚĞ�ďŽƌĚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵŶďĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƌŝĐŚƚŽŶ͘��dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ŵŝŶŝŶŐ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͘ 

�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵĞ 

�ƌŐĞŶƚ͕�Ă�ƐŚĂŬĞĨŽƌŬ�^ĂďůĞ�ĐĂŶƚŽŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�Ă�
ůĞŽƉĂƌĚΖƐ�ŚĞĂĚ�ĂīƌŽŶƚĠĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƵƚŚ�Ă�ǁĞĂǀĞƌΖƐ�
ƐŚƵƩůĞ�WƌŽƉĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǆƚĞƌ�ŇĂŶŬ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ĐƌŽǁŶ�Kƌ�
Ă�ůŝŽŶ�ƐĞũĂŶƚ�ĂīƌŽŶƚĠĞ�ĂǌƵƌĞ�ŝŵƉĞƌŝĂůůǇ�ĐƌŽǁŶĞĚ�ŐŽůĚ�ŚŽůĚͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞǆƚĞƌ�ƉĂǁ�Ă�ƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ƐĐĞƉƚƌĞ�
ďŽƚŚ�WƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ŇĂŶŬ�Ă�ůǇŵƉŚĂĚ�'ƵůĞƐ͕�
ŵĂƐƚ͕�ƌŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂŝůƐ�ĨƵƌůĞĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŇĂŐŐĞĚ�Kƌ͘� 

dŚĞ�ƐŚĂŬĞĨŽƌŬ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵƐ͘��<ŝŶŐ�ZŽďĞƌƚ�/�ŝƐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƵƌŐŚ�ŽĨ�/ƌǀŝŶĞ�;ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƌǇ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚƐ�ŽĨ��ŶŶĂŶĚĂůĞͿ͘�dŚĞ�ŐĂůůĞǇ�ŝƐ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŐŚ�ŽĨ�^ĂůƚĐŽĂƚƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ůĞŽƉĂƌĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐǇŵďŽů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 



�ƵŵďĂƌƚŽŶ 

�ǌƵƌĞ�ĂŶ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ƐƚĂƚĂŶƚ�ƚƵƐŬĞĚ�Kƌ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŚĂĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞƐĐĞŶƚ�'ƵůĞƐ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�Ă�ƚŽǁĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ͘ 

dŚĞ�ĂƌŵƐ�ĨŽƌ��ƵŵďĂƌƚŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƵƌŐŚ͕�ŝƚƐĞůĨ�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌŵ�Ă�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƐĞĂů͘�dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ƵŶĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞͲ
ŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ƵŵďĂƌƚŽŶ�
ZŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐĂƐƚůĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐͲ
ůĂŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ZŽŵĂŶ�ƟŵĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐ�/y�ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�///�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ŚŽǁĚĂŚ—ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆŽƟĐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ͘ 

 

�ĂƐƚ�<ŝůďƌŝĚĞ 

WĞƌ�ĨĞƐƐ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�'ƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ƉĂůĞ�Kƌ�ĂŶĚ�
sĞƌƚ͕�Ă�ĐƌŽƐƐ�ŇŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵƵůůĞƚƐ�
�ƌŐĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǇƐƚĞƌĐĂƚĐŚĞƌ�ďŝƌĚ�WƌŽƉĞƌ�ŝŶ�
ďĂƐĞ͕�Ă�ĐŚŝĞĨ�ĐŚĞƋƵǇ�ƉĞƌ�ƉĂůĞ͕�ĚĞǆƚĞƌ��ƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ��ǌͲ
ƵƌĞ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ��ƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĂďůĞ͕�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďŽƌĚƵƌĞ�
'ƵůĞƐ͘ 

dŚĞ�ĚĞǆƚĞƌ�ĐŚĞƋƵǇ��ƌĞĐĂůůƐ�^ƚĞǁĂƌƚ�ŽĨ�dŽƌƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŶŝƐƚĞƌ�DĂǆǁĞůů�ŽĨ��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂĞǀĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ��ƌŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ŝŶĚƐĂǇƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�DĂŝŶƐ��ĂƐƚůĞ͘�dŚĞ�ŽǇƐƚĞƌͲ
ĐĂƚĐŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�^ƚ��ƌŝĚĞ͘�dŚĞ�
ƌĞĚ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂƌŵƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƵƌŐŚ͘ 

�ĂƐƚǁŽŽĚ 

�ƌŐĞŶƚ͕�ŝƐƐƵĂŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ǁŽŽĚ�ŽĨ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞƐ�
ĨƌƵĐƚĞĚ�WƌŽƉĞƌ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĐƌŽǁŶ�Kƌ͕�ŽŶ�Ă�ĐŚŝĞĨ�
ǁĂǀǇ��ǌƵƌĞ͕�ŽŶ�Ă�ƉĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ă�ƐĂůƟƌĞ�^ĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ĚĞǆƚĞƌ�ĐŚŝĞĨ�Ă�ŇĞƵƌ-
ĚĞ-ůǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ĐŚŝĞĨ�Ă�ĐƌŽƐƐ-ĐƌŽƐƐůĞƚ�ĮƚĐŚĠĞ�
ŝƐƐƵĂŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌĞƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ͘ 

dŚĞ�ǁŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĐƌŽǁŶ��ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ĐĂŶƟŶŐ�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ƌĞͲ
ĐĂůů�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŶŽďůĞŵĞŶ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕�DĂǆͲ
ǁĞůů�ĂŶĚ��ĂƚŚĐĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ǁĂǀǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ��Ăƌƚ͘� 

 



/ŶǀĞƌĐůǇĚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ϭϵϳϯ-ϭϵϵϲ 

Kƌ�ŽŶ�Ă�ďĂƐĞ�ǁĂǀǇ��ǌƵƌĞ�ĂŶĚ��ƌŐĞŶƚ͕�Ă�ƚŚƌĞĞ-ŵĂƐƚĞĚ�ƐŚŝƉ�
ŝŶ�ĨƵůů�ƐĂŝů�WƌŽƉĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĮŐƵƌĞ-ŚĞĂĚ�Ă�ůŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�
'ƵůĞƐ͕�ŇǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵĂƐƚ�ĂŶĚ�ŵŝǌǌĞŶŵĂƐƚ�Ă�ƐƚƌĞĂŵĞƌ�
'ƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶŵĂƐƚ�ĂŶĚ�ũĂĐŬƐƚĂī�ƚŚĞ��ĂŶŶĞƌ�ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ǀŝǌ͘��ǌƵƌĞ�Ă�ƐĂůƟƌĞ��ƌŐĞŶƚ͕�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ŵƵůůĞƚƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƉŽŝŶƚƐ�^ĂďůĞ�ƉŝĞƌĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�Ă�ŚƵƌƚ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ͘��� 

dŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ��ƐĞĂ-
ĨĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�'ƌĞĞŶŽĐŬ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďƵƌŐŚ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�WŽƌƚ�'ůĂƐŐŽǁ͘�dŚĞ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ĐƵƉ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�^ŚĂǁ�ŽĨ�'ƌĞĞŶŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ƉŝƌĐĞĚ�
ŵƵůůĞƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŶƐ�ŽĨ�tĞŵǇƐƐ͘ 

 

,ĂŵŝůƚŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ϭϵϳϯ-ϭϵϵϲ 

 

'ƵůĞƐ�Ă�ĨĞƐƐ�ĞŵďĂƩůĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂƌĐŚĞĚ��ƌŐĞŶƚ͕�ŵĂƐŽŶĞĚ�^ĂďůĞ͕�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŝŶƋƵĞĨŽŝůƐ�ƉŝĞƌĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ͘ 

 

dŚĞ�ĐŝŶƋƵĞĨŽŝůƐ�ĂƌŐĞŶƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƌŵŝŶĞ�ŽĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐŽŶĞĚ͕�ĞŵďĂƩůĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂƌĐŚĞĚ�ĨĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ŽƚŚǁĞůů��ƌŝĚŐĞ͘� 


