
ϰϭ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

7+(�*8$'$/&$1$/�&$03$,*1�$1'� ,76�
287&20(�,1�7+(�3$&,),&�:$5

,1752'8&7,21
dŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƩůĞƐ��

ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŐŚƚ� ŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�^ŽůŽŵŽŶ� /ƐůĂŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�

&ŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŵƉĞƌŝĂů� :ĂƉĂŶĞƐĞ��ƌŵǇ� ĂŶĚ�EĂǀǇ͘� dŚŝƐ�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϳƚŚ �ƵŐƵƐƚ͕� ϭϵϰϮ͕� ƚŽ� ϵƚŚ

&ĞďƌƵĂƌǇ͕� ϭϵϰϯ͕� ĚƵƌŝŶŐ� tŽƌůĚ� tĂƌ� dǁŽ� ;tt//Ϳ͘ϭ dŚĞ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ǁŝĚĞůǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ďǇ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�tt//͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�

ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŵĂũŽƌ� ůĂŶĚ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͕�

ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�

�ůůŝĞĚ�ŽīĞŶƐŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͗�ϭͿ� ƚŚĞ�

ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ĂŝƌĮĞůĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͖� ϮͿ� ƚŚĞ�

ĂƩƌŝƟŽŶ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ƚŽ�

ĚĞƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵďĂƚĂŶƚ�

ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨŽŽƚŚŽůĚ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ďůŽǁƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĂƌ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�

ǀŝĐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�

ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͘

EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ďĂĚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
�ĂƩůĞ�ŽĨ�DŝĚǁĂǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂůĞ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�DŝĚǁĂǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚĞĨĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�

tĂƌ�//�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌ��ĂƐƚ͘�
+(1'(5621� $,5),(/'� ² &(175(� 2)�
*5$9,7<�)25�7+(�,03(5,$/�-$3$1(6(�
1$9<

&ŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕� ƚŚĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�
ĂŝƌĮĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ƐĞĂ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ^ĞĂ� >ŝŶĞƐ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
;^>K�ƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� ;h^Ϳ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘Ϯ

dŚŝƐ�ǀŝƚĂů�ĂƌƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ� �ĂŵƉĂŝŐŶ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ�
ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƌĞƚĂŬĞ�
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ĂŝƌĮĞůĚ� ĂŌĞƌ� ĐŽŶĐĞĚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ĂƩĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�&ŝƌƐƚ�DĂƌŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ϳƚŚ

�ƵŐƵƐƚ͕� ϭϵϰϮ͘ϯ KŶĞ�ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ĂŝƌĮĞůĚ� ŽŶ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�;�K'Ϳ�ŚĞƌĞ͕�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĚŝĐƚ�ƚŚĞ�

$%675$&7

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͘�dŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĚĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ŝƚƐ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘��Ǉ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�
�ĂŵƉĂŝŐŶ͘�,Ğ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�&ŝĞůĚ͕�
ƚŚĞ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƉƉůǇ� ůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ� ĂůƐŽ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀǇ� ĐĂƐƵĂůƟĞƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͖�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ͖�ZĞƐƉĞĐƚ͖��ĞĐŝƐŝǀĞ͖�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�^ƚĂŐĞƐ�

%\�0(��;LQJ�0LQMLH



ϰϮ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

ǀŝƚĂů�ĂƌƚĞƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ŝƐŽůĂƟŶŐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ϰ �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ďĂŋŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�
ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�DĂƌŝŶĞ� �ŝǀŝƐŝŽŶ�
ŽƵƚŶƵŵďĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ϳƚŚ �ƵŐƵƐƚ͕�
ϭϵϰϮ͘� WĞƌŚĂƉƐ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
͚ĨƵƌƚŚĞƐƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĞŵƉŝƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
WĂĐŝĮĐ͕͛� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞĚŝŶŐ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĞĂƐŝůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚƵŐĞ� ĚĞŐƌĞĞ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĞŵƉŝƌĞ͘ϱ >ŽŐŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ďǇ��ĚŵŝƌĂů� �ƌŶĞƐƚ� <ŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�WĂĐŝĮĐ�
ƚŚƌƵƐƚ͘ϲ

dŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŽŶ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�

ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ĂŝƌĐƌĂŌƐ�

ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�^>K�Ɛ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�

ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�

ĐƌƵĐŝĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ�

ĂƩĂĐŬ� ŽŶ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� Žƌ� ƚŚĞǇ� ƌŝƐŬ� ƚŚĞ�

:ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ĂŝƌĮĞůĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� ŚĞƌ� Ăŝƌ�

ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͘ϳ dŚĞ�

ĐƌŝƟĐĂů�^>K�Ɛ�ǁĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͛��K'�ŝŶ�ƚŚĞ�

WĂĐŝĮĐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�

ĨŽƌ� �ůůŝĞĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ŵĂĚĞ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƉŝǀŽƚĂů� ŝŶ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͛�

ĚĞĨĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚůǇ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͕�

ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂŶǇ� ŚĞĂĚǁĂǇ� ŝŶ�

ƌĞƐĞŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŶŽƌ�ĚŝƐůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƉƉůǇ͘

$775,7,21�:$5)$5(�² $'9$17$*(�72�
$//,('�)25&(6

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ďĂƩůĞ� Ăƚ�

ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͕� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ĨŽƵŐŚƚ� ŵĂŶǇ�

ďĂƩůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŶĂǀĂů� ďĂƩůĞƐ͘� EĞŝƚŚĞƌ� ǁĂƐ�

ĂďůĞ� ƚŽ� ŽƵƚƐŵĂƌƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂŶĚ� ďŽƚŚ�

ƐƵīĞƌĞĚ� ĂƩƌŝƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕� :ĂƉĂŶ� ůŽƐƚ� Ϯϰ� ŵĂũŽƌ� ŶĂǀĂů�

ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ� ƚŽƚĂůůŝŶŐ� ϭϯϰ͕ϴϴϵ� ƚŽŶƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ�

&ŽƌĐĞƐ�ůŽƐƚ�Ϯϰ�ŵĂũŽƌ�ŶĂǀĂů�ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ϭϮϲ͕ϮϰϬ�

ƚŽŶƐ͘ϴ ^ƵŶ� dǌƵ� ŚĂĚ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ͚dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă�

ŶĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ǁĂƌĨĂƌĞ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�

ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ĂƩƌŝƟŽŶ� ŚĂƌŵĞĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵŽƌĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�

h^� ǁĂƐ� ĚĞƉůĞƟŶŐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�

&ƌĂŶŬůŝŶ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂƩƌŝƟŽŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� h^� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ŚĞƌ� ďŝŐŐĞƌ�

ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ� ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ͘��Ɛ� ƐƵĐŚ͕�

ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�

ůŝŬĞůǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ�

'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŝƌĮĞůĚ͘ϵ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�

ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘
dŚĞ� /ŵƉĞƌŝĂů� :ĂƉĂŶĞƐĞ� EĂǀǇ� ůŽƐƚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϵϬϭ�

ŶĂǀĂů� ĂŝƌĐƌĂŌƐ� ŝŶ� ĐŽŵďĂƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭƐƚ �ƵŐƵƐƚ͕� ϭϵϰϮ͕� ƚŽ� ϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ͕� ϭϵϰϯ͕� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘� �� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŶŽƚĞ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ůŽƐƚ�ϲϴϬ�ŶĂǀĂů�ĂŝƌĐƌĂŌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ŶŽŶͲĐŽŵďĂƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ďĞĐĂŵĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ůŽƐƚ� ŝŶ� ĐŽŵďĂƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĚƌĂŐŐĞĚ� ŽŶ͘ϭϬ dŚĞ� /ŵƉĞƌŝĂů� :ĂƉĂŶĞƐĞ� EĂǀǇ�
ǁĂƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽƉͲŶŽƚĐŚĞĚ� ĮŐŚƚĞƌ� ƉŝůŽƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ͚:ĂƉĂŶ͛Ɛ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͕͛�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨƌŽŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
:ĂƉĂŶ͛Ɛ�ďĂƩůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘ϭϭ

hůƟŵĂƚĞůǇ͕� ĂƐ� ŵŽƌĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉŝůŽƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐŚŽƚ�
ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀŝĂƟŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŽĨ� :ĂƉĂŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉŝůŽƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂůůĞŶ ĞůŝƚĞ ƉŝůŽƚƐ ĂƐ ƌĞĂĚŝůǇ
ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ h^͘ YƵĂŶƟƚǇ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŚĂƐ ŝƚƐ ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ŝƚƐ� ŽǁŶ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͘

h^� DĂƌŝŶĞƐ� ĚĞďĂƌŬ� ĨƌŽŵ� >�W;>ͿƐ� ŽŶƚŽ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ŽŶ� ϳƚŚ

�ƵŐƵƐƚ͕�ϭϵϰϮ͘

t
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ϰϯ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

*$,1,1*� $� )227+2/'� )25�
$'9$1&(0(17�72:$5'6�-$3$1

dŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ�
&ŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƚŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�WĂĐŝĮĐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ� WĂĐŝĮĐ�
ƚŚƌƵƐƚƐ͕� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� :ĂƉĂŶ͘� dŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ĂƩƌŝƟŽŶ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŵĞĂŶƚ� ůĞƐƐ� ŶĂǀĂů� ƚŽŶŶĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĮĐ� ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͕�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĚĞĨĞŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁĞƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘� dŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĂƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�
�ĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ŚĂŶĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ�
&ŽƌĐĞƐ͕� ǁŚŽ� ƉƵƐŚĞĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� :ĂƉĂŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘

dŚĞ� �ĂƩůĞ� ŽĨ� ^ĂǀŽ� /ƐůĂŶĚ� ŽŶ� ϵƚŚ �ƵŐƵƐƚ͕� ϭϵϰϮ͕�
ĂůŵŽƐƚ�ŚĂŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͕�ďƵƚ�
sŝĐĞ� �ĚŵŝƌĂů� 'ƵŶŝĐŚŝ� DŝŬĂǁĂ� ǁĂƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ĂƩĂĐŬŝŶŐ� Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ� ĂŌĞƌ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ĞǆĞĐƵƟŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ�
ĚĞĨĞĂƚƐ� ŝŶ� h^� ŶĂǀĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ďǇ� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ� ĨŽƵƌ� �ůůŝĞĚ�
ĐƌƵŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚĞƐƚƌŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐƌƵŝƐĞƌ͘ϭϮ

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĐŽǀĞƌ�ĂůƐŽ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŵ� ŶŽƚ� ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽƐƚůǇ�ŵŝƐƚĂŬĞ͘� �ŌĞƌ� Ă�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŚĂƚ� ůĂƐƚĞĚ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞƚƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŌĞƌ�ůŽƐŝŶŐ�
ϮϬ͕ϬϬϬ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚƌŽŽƉƐ͕� Ϯϰ� ŶĂǀĂů� ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ϵϬϭ�
ĂŝƌĐƌĂŌƐ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƚ͘ϭϯ

dŚĞ� ĚĞĨĞĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�
�ĂŵƉĂŝŐŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĂĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĨƵůĐƌƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŶĂǀĂů� ďĂƩůĞƐ� ĨŽƵŐŚƚ͕� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ďĂƩůĞƐ
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ �ĂƩůĞ ŽĨ ƚŚĞ �ŝƐŵĂƌĐŬ ^ĞĂ͕ ŝƚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ
�ůůŝĞĚ &ŽƌĐĞƐ� ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐĞĂ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ŚŝŶĚĞƌĞĚ ƚŚĞ /ŵƉĞƌŝĂů :ĂƉĂŶĞƐĞ EĂǀǇ ĨƌŽŵ ƌĞƐƵƉƉůǇŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ƚƌŽŽƉƐ�ǁŝƚŚ� ͚ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ�
ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ŶŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ĂƌƟůůĞƌǇ� ĂŶĚ�
ĂŵŵƵŶŝƟŽŶ� ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ĮŐŚƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͛͘ϭϰ dŚĞ� ůŽŶŐ�
ƐĞĂ�ǀŽǇĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂŝů�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�KŶůǇ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϮ͕ϬϬϬ ŵĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ƐŚŽƌĞ ŽĨ 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů ĂƐ Ă
ƌĞƐƵůƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ďǇ >ƚ 'ĞŶĞƌĂů� ^ŚƵŝĐŚŝ�
DŝǇĂǌĂŬŝ͘ϭϱ

dŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ� :ŽŝŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƌ͕� >ĂŶĚ�
ĂŶĚ�EĂǀĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĞƉŝƚŽŵŝƐĞĚ� ͚ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƐĞĂ� ƉŽǁĞƌ͕͛� ĂƐ�
ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ^ŝƌ� :ƵůŝĂŶ� �ŽƌďĞƩ͘� dŚŝƐ� ͚ƵŶŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͛�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ϭϲ �ĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ� ͚ũŽŝŶƚŶĞƐƐ͛�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƉŽǁĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ƌĞŐƌŽƵƉ� ĨĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ�
/ŵƉĞƌŝĂů�:ĂƉĂŶĞƐĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĂƉĂŶĞƐĞ��ƌŵǇ͕�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ďĞŝŶŐ� Ăƚ�
ůŽŐŐĞƌŚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

h^�EĂǀǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞƌƐ h^^��ůƵĞ ĂŶĚ h^^�WĂƩĞƌƐŽŶ ĞǀĂĐƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ ,D�^��ĂŶďĞƌƌĂ͘

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ



ϰϰ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

%$77/(� 2)� 0,':$<�� 7+(� 025(�
'(&,6,9(�%$77/("

dŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĂŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ĚĞĨĞĂƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�DŝĚǁĂǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ͕�ůŽƐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƩůĞ͘ϭϳ �Ǉ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƩůĞ� ŽĨ�
DŝĚǁĂǇ͕�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
WĂĐŝĮĐ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ďǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͛Ɛ� ŽīĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞͶƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ͘�EŽƚ�
ŽŶůǇ� ǁĂƐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ďĂĚůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�DŝĚǁĂǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂůĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ͕� ĂƐ� DŝĚǁĂǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĚĞĨĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�tt//�ŝŶ�ƚŚĞ�
&Ăƌ� �ĂƐƚ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉƵƐŚĞĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘

dŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂƩƌŝƟŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŵĞĂŶƚ�ůĞƐƐ�ŶĂǀĂů�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĂŶĚ�

ĂŝƌĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�
&ŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͕�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�
ĚĞĨĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘ �

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� �ĂƩůĞ� ŽĨ� DŝĚǁĂǇ͕� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ŶĂǀĂů� ĨŽƌĐĞ� ǁĂƐ� ƐƟůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƉĂƌ� Žƌ�
ƐůŝŐŚƚůǇ� ĂŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ůůŝĞĚ� ŶĂǀĂů� ŇĞĞƚ͘� dŚĞ� ŐĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ƟůƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ�

ĂŌĞƌ� ĮŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲĚƌĂǁŶ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ͘�
dŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ĂůƐŽ� ŐĂŝŶĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ƐĞĂ� ĂŶĚ� Ăŝƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂŌĞƌ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ�
ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ͕�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�DŝĚǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶ͘

&(175$/� 3$&,),&� 7+5867�� 7+(� .(<�
7+5867"

�Ɛ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�

�ĞŶƚƌĂů� WĂĐŝĮĐ� ƚŚƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ǁĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚǁŽ�ĂƚŽŵŝĐ�ďŽŵďƐ�

ŽŶ� ,ŝƌŽƐŚŝŵĂ� ĂŶĚ� EĂŐĂƐĂŬŝ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ�

Žī� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�DĂƌŝĂŶĂ� /ƐůĂŶĚƐ͘�KŶĞ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ� WĂĐŝĮĐ� ƚŚƌƵƐƚ� ǁĂƐ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕� ĂŶĚ�

ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�

�ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ� ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�WĂĐŝĮĐ�

ƚŚƌƵƐƚ� ůĞĚ�ďǇ��ĚŵŝƌĂů��ŚĞƐƚĞƌ�Eŝŵŝƚǌ͘�dŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�

ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞǀĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�

�ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͕�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�

h^�ŵĂũŽƌ�ĂůůŝĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞŝƌ��ĞŶƚƌĂů�WĂĐŝĮĐ�ƚŚƌƵƐƚ�

ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ƚǁŽ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨƌŽŶƚƐͶƚŚĞ�

^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĨƌŽŶƚ�ĨƌŽŵ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĨƌŽŶƚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�

tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĮŐŚƚ� ƚŚĞƐĞ� ƵƉŚŝůů� ďĂƩůĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

h^�EĂǀǇ��ŽƵŐůĂƐ� ^��Ͳϯ� ͚�ĂƵŶƚůĞƐƐ͛�ĚŝǀĞ�ďŽŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƐĐŽƵƟŶŐ� ƐƋƵĂĚƌŽŶ�s^Ͳϴ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ� ĐĂƌƌŝĞƌ�h^^�
,ŽƌŶĞƚ�;�sͲϴͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŚĞĂǀǇ�ĐƌƵŝƐĞƌ�DŝŬƵŵĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ�ŚĞƌ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�DŝĚǁĂǇ͕�ϲƚŚ :ƵŶĞ͕�ϭϵϰϮ͘

t
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ŝĂ



ϰϱ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

�Ǉ� ŽƉĞŶŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ� WĂĐŝĮĐ͕�
ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ďǇ͗� ϭͿ� ůŝŵŝƟŶŐ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ͛Ɛ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͖� ϮͿ� ĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĂƩůĞ� ŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�
ĂƩƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůĞ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘�

&21&/86,21
/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ�

ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗�ϭͿ�ƚŚĞ�
ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ĂŝƌĮĞůĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͖� ϮͿ� ƚŚĞ�
ĂƩƌŝƟŽŶ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ƚŽ�
ĚĞƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵďĂƚĂŶƚ�

ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨŽŽƚŚŽůĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ďůŽǁƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ŐĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ĨĂƌ� ŽƵƚǁĞŝŐŚ�
ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ͗� ϭͿ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ŐĂŝŶĞĚ� Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ƐĞĂ� ĂŶĚ� Ăŝƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĂŌĞƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� DŝĚǁĂǇ͖� ĂŶĚ� ϮͿ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ� WĂĐŝĮĐ� ƚŚƌƵƐƚ� ǁĂƐ�
ĞƋƵĂů� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ŝƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͛Ɛ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�ĂƩƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ͘



ϰϲ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

%,%/,2*5$3+<
>ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘�EĂǀĂů�
WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ƉƉ͘�ϴϰͲϵϴ͘

DŝůůĞƌ͕�:͘�:͘�;ϭϵϵϱͿ͘�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͗�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KīĞŶƐŝǀĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇͲhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ͘

KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�^ƚĂī͘�;ϮϬϮϭͿ͘��K���ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�dĞƌŵƐ͘

WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

(1'127(6
ϭ͘ >ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘

;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϴϰͲϵϴ͘

Ϯ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϯ͘ >ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘
;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϴϰͲϵϴ͘

ϰ͘ dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�;�Ž'Ϳ�ŝƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ��Ăƌů�sŽŶ��ůĂƵƐĞǁŝƚǌ͘�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ��Ž'�ŝƐ�͞ƚŚĞ
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŝůů� ƚŽ�ĂĐƚ͘͟� ;KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�^ƚĂī͕�ϮϬϮϭͿ

ϱ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϯϳϵ͘

ϲ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϳ͘ DŝůůĞƌ͕�:͘�:͕͘�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͗�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KīĞŶƐŝǀĞ͘�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇͲhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ͕
ϭϵϵϱͿ͘

ϴ͘ >ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘
;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϴϰͲϵϴ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϮ�;>ĞĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘

ϵ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϭϬ͘ /ďŝĚ͘

ϭϭ͘ >ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘
;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϵϲ͘

�ƩƌŝƟŽŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞĨĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ
ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƉůĂŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ
ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘

ϭϮ͘ DŝůůĞƌ͕�:͘�:͕͘�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͗�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KīĞŶƐŝǀĞ͘�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇͲhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ͕
ϭϵϵϱͿ͘

>ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘
;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϴϰͲϵϴ͘

WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϭϰ͘ >ĞĞ͕��͘��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���WŝǀŽƚĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ�Ă�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ͗�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘
;EĂǀĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�tĂƌĨĂƌĞ͗�WĞƌŝƉŚĞƌĂů��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞƐ�ŽĨ�EĂǀĂů�tĂƌĨĂƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͕
ϵϯ͘

ϭϱ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕�W͘�K͕͘�,Žǁ�ƚŚĞ�tĂƌ�tĂƐ�tŽŶ͘�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϭϲ͘ DŝůůĞƌ͕�:͘�:͕͘�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͗�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KīĞŶƐŝǀĞ͘�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇͲhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ͕
ϭϵϵϱͿ͕�ϭϬ͘



ϰϳ

dŚĞ�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ�KƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌ

ϭϳ͘ DŝůůĞƌ͕�:͘�:͕͘�'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů͗�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�KīĞŶƐŝǀĞ͘�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇͲhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ͕
ϭϵϵϱͿ͘

D�ϱ� yŝŶŐ�DŝŶũŝĞ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�
EĂǀĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� >ŽŐŝƐƟĐƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;E�>�Ϳ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
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