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1HZVOHWWHU�����6SULQJ����� 

(GLWRU��-RQDWKDQ�3UXV�HPDLO�MRQDWKDQ#DYHQV�FR�XN 

3KRQH������������� 

�>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�t/Z'��ŚĂŝƌŵĂŶ��Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ 

t/Z'� ŚĂƐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌĂǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƚŽ��ƵůůŝŶŐŚƵƌƐƚ�
tŽŽĚ͕�ŶĞĂƌ�,ĂƌƞŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�t/Z'�ŚĂƐ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌͲ
ĐŽĂů� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐůĂŐ� ŚĞĂƉ� ŚĂĚ� ŐŝǀĞŶ� Ă� ĚĂƚĞ� ŽĨ�
ĂďŽƵƚ�ϰϬϬ��͕�ƐŽŵĞ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞĚ�
ďůŽŽŵĞƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� ĚĂƟŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌĂǇ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� �ƵůůŝŶŐŚƵƌƐƚ� tŽŽĚ͕� ĮǀĞ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ƐŝƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽŽŵͲ
ĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϳ� t/Z'� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ,ŽƌƐŵŽŶĚĞŶ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ĮŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ƵůůĞƟŶ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǁĞĞŬƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉůĂĐĞĚ� ďŽƚŚ� ^ƚƌĂŬĞƌ͛Ɛ� ďŽŽŬ�
tĞĂůĚĞŶ� /ƌŽŶ� ;ϭϵϮϲͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ� �ůĞĞƌĞ�
ĂŶĚ��ƌŽƐƐůĞǇ�dŚĞ�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�;ϭϵϵϱͿ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵůůĞƟŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚŝĸĐƵůƚ-ƚŽ-ĂĐĐĞƐƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ŽŶ� tĞĂůĚĞŶ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƉůĂĐĞ� ŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dŽŶǇ� ^ŝŶŐůĞƚŽŶ� ŚĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ĚŽǁŶ� ĂƐ�ǁĞď�
ŵĂƐƚĞƌ͘�,Ğ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�dŽŶǇ͛Ɛ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞͲ
ŚĂůĨ�ŽĨ�t/Z'� /� ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐ��ƌŽŽŵĮĞůĚ�
ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ͘ 

>ĂƐƚůǇ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ͘�,ĂƐ� ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ŵĂƉ�
Žƌ�ŵĂƉƐ�ƉůŽƫŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ďůŽŽŵĞƌͲ
ŝĞƐ͕�ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ͕� ĨŽƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶƚŽ�K^�
ŵĂƉƐ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�t/Z'�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘ 

t/Z'��h>>�d/E�ϯϳ͕�ϮϬϭϳ 

 

�ƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ƵůͲ
ůĞƟŶ͘� EŽƚĞƐ�ĨŽƌ��ƵƚŚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� t/Z'�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ĐůŝĐŬ�ƚŽ�;ǁǁǁ͘ǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬEŽƚĞƐ-ĨŽƌ
-�ƵƚŚŽƌƐ-�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲ͘ƉĚĨͿ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĚŝƚŽƌ͕� :ĞƌĞͲ
ŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶ�
ĂƌƟĐůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟĐůĞ;ƐͿ�ƚŽ� ƚŚĞ��ĚŝͲ
ƚŽƌ͘�dŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚĂƚĞ� ĨŽƌ�ĂƌƟĐůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ƵůůĞƟŶ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ϯϭ�DĂƌĐŚ͘� 

�ůƐŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͙ 

W͘Ϯ��ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ͘͘͘^ƚƌĂŬĞƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ 

W͘ϯ�tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 

W͘ϰ�DǇƐƚĞƌǇ�ŝƌŽŶ�ƉŽƚ͘�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

W͘�ϱ��ĂŵƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ��ƐŚďƵƌŶŚĂŵ͗�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝƌŽŶ�ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ͙ 

W͘ϱ�͘͘͘ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ZŽƐĞ�&ƵůůĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ͍ 

W͘ϲ�DĞĞƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌ�:ƵĚŝĞ��ŶŐůŝƐŚ 

W͘ϲ�>ĂƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ��ƚƌŝƉ͘ 

W͘ϳ�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�ŝƌŽŶͲ
ǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ͍ 

W͘�ϴ�hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂĞŵĂƟƚĞ�ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚ͘ 

W͘�ϵ��Žƚ�DĞĂĚĞƐ͘ 

W͘ϭϬ�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



�Ϯ 

Ϯ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ 

 

�ƌŝƟƐŚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ�ϭϮϳϬ-ϭϴϳϬ�ďǇ��ƌŽĂĚďĞƌƌǇ͕�
�ĂŵƉďĞůů͕� <ůĞŝŶ͕� KǀĞƌƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ǀĂŶ� >ĞĞƵǁĞŶ� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ďǇ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hW�ŝƐ� ĂŶ� ĂŵďŝƟŽƵƐ� ĂŶĚ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ� Ă� ďƌŝĞĨ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ�ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĞǀĂů� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͛Ɛ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

dŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ� ƚƌĞďůĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂďŽƵƚ� ϭ͘ϳ�
ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ŽŵĞƐĚĂǇ��ŽŽŬ�;ϭϬϴϲͿ�ƚŽ�ϰ͘ϳϱ�
ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϮϵϬ͛Ɛ͕� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ͘� dŚĞ�
�ůĂĐŬ� �ĞĂƚŚ� ŝŶ� ϭϯϰϵ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŽƵƚͲ
ďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ƉůĂŐƵĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨĂůů� ƚŽ�ϭ͘ϵ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ� ŝŶ�ϭϰϱϬ͘��Ǉ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϱƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϭϬϴϲ͘ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵŶƟĞƐ� ĂƌĞ�
ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮŐƵƌĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƵƐƐĞǆ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚŽƵďůĞĚ� ĨƌŽŵ�
ϲϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ�ϭϬϴϲ� ƚŽ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϮϵϬƐ͕�ďǇ�ϭϯϳϳ� ŝƚ�

ŚĂĚ� ĨĂůůĞŶ� ďĂĐŬ� ƚŽ� �ŽŵĞƐĚĂǇ� ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ϭϲϬϬ� ŚĂĚ�
ƌŝƐĞŶ� ƚŽ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ͕� ĂďŽƵƚ� ϮϬй� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬ� �ĞĂƚŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĨĞůů͕� ĂƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ǁĂƐ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŵŽƐƚ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ďĞƩĞƌ�Žī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϲƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŝŶĐŽŵĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĨŽƌ�
^ƵƐƐĞǆ� ďƵƚ� ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�
ĨĂƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 

�dŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐŚŝŌƐ� ŝŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝƌŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
tĞĂůĚ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ůŽĐĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ŵĞĚŝĞǀĂů�
ƉĞƌŝŽĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� �� ƐŵĂůůĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůŽǁĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ďƵƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝƌŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DƵĐŚ� ĨŽŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘ 

;WƌŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ� άϮϮ͘ϭϬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ďŽŽŬ� ƐŝƚĞ� �ďĞͲ
ďŽŽŬƐ͘Ϳ 

 

 

^dZ�<�ZΖ^� t��>��E� /ZKE� ������ dK� t/Z'� t��^/d� 
 
�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
t/Z'ΖƐ� ŚĂůĨ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� Ă� ĮƌƐƚ� ĞĚŝƟŽŶ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� �ƌŶĞƐƚ�
^ƚƌĂŬĞƌΖƐ� ƐĞŵŝŶĂů� ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͕� tĞĂůĚĞŶ� /ƌŽŶ͕� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϯϭ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ƌŽƵƉΖƐ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� EĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƉĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞƩĞĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĨƵŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚǇů�WĞƫƩ�ďĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ� Žƌ� ďǇ� ƚǇƉŝŶŐ� ǁǁǁ͘ǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ƉƵď͘Śƚŵηt/^� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĂƌ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ǁĞď�
ďƌŽǁƐĞƌ͘ 

ZĞŐƵůĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ůĞĞƌĞ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐͲ
ůĞǇ͛Ɛ� dŚĞ� /ƌŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�tĞĂůĚ� ;ϭϵϵϱͿ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� �ŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϱ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϯ 

ϯ 

�t/Z'�tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϭϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘� � dŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ƵƐƵĂů�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�Ăƚ�EƵƚůĞǇ͕��Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƚǁŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WƌƵƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌ� :Ğī� >ĞŝŐŚ� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�͞�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽƌĞ͗�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ďůŽŽŵĞƌǇ�
ƐŵĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͟�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ� ƐŵĞůƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƚƐĞůĨ͘� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ŽƌĞ� ĂŶĚ� ƐůĂŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�tĞĂůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďŝŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŽƌĞ� ĂŶĚ� ƐůĂŐ�
ĨƌŽŵ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŝƚĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ� ͞ƌĞĐŝƉĞ͟� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐŵĞůƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĞ͕�
ŵŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ŐŽŽĚ͕�ƉƌŽďͲ
ĂďůǇ� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐůĂŐ�ǁŝƚŚ�Ă� ůŽǁ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ǁĞůů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞƚĂůůŝĐ� ŝƌŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŽŽŵ͘� &Ğǁ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ĐĂŶ� ũƵĚŐĞ� ŽƌĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ďǇ�
ĞǇĞ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘ 

dŚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ƚŽůĚ� ŽĨ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐůĂŐ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƚ�ŽĨ� ƐŝƚĞƐ͕� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�

dŚĞ�ƐůĂŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů�
ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐĞƚ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽĚĚ-
ůŽŽŬŝŶŐ� ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƚŽŽ� ƉŽŽƌ� ŝŶ� ŝƌŽŶ͕� ĐĂůĐŝƵŵ� ĂŶĚ�
ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ� ƚŽ� ďĞ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ƐŵĞůƟŶŐ� ƐůĂŐ͘� ,Ğ� ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂŶŽŵĂůŽƵƐ� ƐůĂŐ� ǁĂƐ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐĂŶĚ�;Ă�ŬŶŽǁŶ�ŇƵǆͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� Ă� ǁĞůĚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ǁŚŝůĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƌŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘ 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŇŽŽƌ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ͗�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƐůĂŐƐ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͍ 

EĞǆƚ͕� �ƚŚĂŶ� 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕� ƚŚĞ� WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ� ďĞŝŶŐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� t/Z'͕� ŐĂǀĞ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽŶ�
ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�
Ăƚ��ŚŝƚĐŽŵďĞ�ďůŽŽŵĞƌǇ͕��ƌŽĂĚ�KĂŬ͕��ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͘�,Ğ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŐĞŽ-ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŚĂƚ� ĚĞͲ
ƚĞĐƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĨĞƌƌŽƵƐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŵĂƉƉĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͕� ĞĂƌƚŚ� ƌĞƐŝƐƟǀŝƚǇ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ;�ZdͿ͕� Ă� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝƐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƉƐ� ǀĞƌƟĐĂů� ƐĞĐƟŽŶƐ�

 

�ƚŚĂŶ͛Ɛ�ƐƵď-ƐŽŝů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝƚĐŽŵďĞ�ƐŝƚĞ͗�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĞĂƌƚŚ�ƌĞƐŝƐƟǀŝƚǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͘ 

^ĞĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂŶƐĞĐƚ͘ 



�ϰ 

ϰ 

 

ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ƚŽ� Ă� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ϭϮŵ͕� ĂŶĚ� /ŶĚƵĐĞĚ�
ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ� ;/WͿ͕�Ă� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�ĚĞͲ
ĐĂǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŵĂƉƐ� ǀĞƌƟĐĂů� ƐĞĐƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ͘�
�ǆĐĂǀĂƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� �ƚŚĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ĂƐƟŶŐƐ�
�ƌĞĂ� �ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ;,��Z'Ϳ� ĐŽůͲ

�ƚŚĂŶΖƐ�ƐƵďƐŽŝů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂŶƐĞĐƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ͗�ŝŶĚƵĐĞĚ��ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͘ 

 
�E�/ZKE�WKd�;��s�Zz�K���KE�Ϳ͘ 

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ĨŽƌ͍ 

dŚĞ� ŝƌŽŶ� ƉŽƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŶĞĂƌ�
'ŽƵĚŚƵƌƐƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ϳϬĐŵ� ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� ϵϬĐŵ� ǁŝĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŝĞƌĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ƚŽƉ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ĨŽƵƌ� ĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ůŝŌŝŶŐ� Žƌ� ďĞĂƌŝŶŐ�
ůƵŐƐ͘�Dƌ� dŝŵ��ĂǀŝƐ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƐͲ
ƐĞů� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘� 

 

ůĞĐƚĞĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ�
ŚĞĂƉ͘�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐůĂŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ϰϬй͘��ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� � 

� 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϱ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϱ 

ϱ 

�ĂŵƉŝŶŐ� ŽƵƚ� Ăƚ� �ƐŚďƵƌŶŚĂŵ͗� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ŽĨ� ĞĂƌůǇ� ŵŽĚĞƌŶ�
ŝƌŽŶǁŽƌŬĞƌƐ͘ 

 :ƵƐƚ� ƵŶĚĞƌ� ŽŶĞ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽůĚ� �ƐŚďƵƌŶŚĂŵ� &ŽƌŐĞ� ŝƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŽƉĞŶ� ĂƌĞĂ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dĞŶƚ�,ŝůů�;�dY�ϲϵϳϭϱϲ�Ϳ�͘ 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�dĞŶƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Η�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�Η͘�dŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�dĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dŽŝůƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌŽǇĂů� ŚƵŶƟŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ͘� 

dŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� dĞŶƚ� ,ŝůů͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĨŽůŬͲ
ůŽƌĞ͕�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ  

Η�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĞƐŝĞŐĞƌƐ�;�ŝ͘Ğ͘͘�ƚŚĞ�^ĂǆŽŶƐ�Ϳ�
ĂƩĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĚ-ŚĂŝƌĞĚ�ŵĞŶ� ;ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ� Ϳ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŝƚĐŚĞĚ�Η͘� 

EŽǁĂĚĂǇƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�dĞŶƚ�,ŝůů�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�tŝůůŝĂŵ�
ƚŚĞ��ŽŶƋƵĞƌŽƌ�ŝƐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĂŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƩůĞ� ŽĨ� ,ĂƐƟŶŐƐ� ;� ĂůďĞŝƚ� ŽǀĞƌ� ϱ� Ŭŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�͊�Ϳ͘ 

�Ƶƚ�ZŽƐĞ�&ƵůůĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ͕� ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽĨ��ƐŚͲ
ďƵƌŶŚĂŵ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� dĞŶƚ� ,ŝůů͕� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁƌŝƚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ƐŚďƵƌŶŚĂŵ�ZĞŐŝƐͲ
ƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�sŽůͲ
ƵŵĞ�ϯϯ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ� ďƵƌŝĂůƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƚŚĞƌĞŝŶ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ŝƌŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͖ 

ϭϱϳϲ� tǇůůŵ�&ŽůĚǇƚŚ͕�Ă�īŽƌŐĞŵĂŶ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞ�
ϭϴ�ĚĂŝĞ�ŽĨ��Ɖƌŝůů͘ 

ϭϱϴϮ� DǇĐŚĂůů͕�ƐŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ĞŶĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůǇĞƌ͕�ďƵƌͲ
ŝĞĚ�ϯϬ�ĚĂŝĞ�ŽĨ�DĂǇ͘ 

ϭϲϬϬ� DŽƌŐĂŶ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�Ă�ǁĞůƐŚŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�
ĐĂůůĞĚ� DǇŶƚĞƌƐ� ǁĂƐ� ďƵƌŝĞĚ  ϮϬ� ĚĂŝĞ� �Ɖƌŝů� ďĞŝŶŐ�
dŚƵƌƐĚĂŝĞ͘ �  �  � ;� �ůŵŽƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĂŶ� ŝƌŽŶ� ǁŽƌŬĞƌ�
ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�Ϳ 

ϭϲϬϬ� :ŽŚŶ�DŽƌƌĞůů�Ăƚ�ǇĞ�ƚĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ��ĨƌǇŬĞ�ǁĂƐ�ďƵƌͲ
ŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĚĂŝĞ�ŽĨ ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘  

,ĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƋƵŽƚĞ�&ƵůůĞƌ�tŚŝƐͲ
ƚůĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͖  

Η� ͘͘͘͘ƚŚĞ� ŝƌŽŶǁŽƌŬĞƌƐ� ůŽĚŐĞĚ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŚĂďŝƚĂͲ
ƟŽŶƐ�  --dĞŶƚƐ� --� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ďĞŝŶŐ� ƵŶƵƐƵĂů�
ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘͘͘͘͘͘^ĞǀĞƌĂů�ĮĞůĚƐ�ǀĞƌǇ�
ŶĞĂƌ� �ƐŚďƵƌŶŚĂŵ� &ŽƌŐĞ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ�
Ζ�ŵĞƌŝĐĂΖ͕� Ζ�ĨƌŝĐĂΖ�ĞƚĐ͘�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ǁŝůĚ�ŚĞĂƚŚǇ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ĐŚŽƐĞŶ�ƋƵŝƚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝͲ
ƚǇΗ͘ 

dĞŶƚ�,ŝůů�ĐŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƟůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�^Ž�
ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂďŽĚĞ�ŽĨ��ƐŚďƵƌŶŚĂŵ�ŝƌŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶƚƐ͕�ŚŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ůĂďŽƵƌ�ǁĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�͍ 

 >Ğƚ� ƵƐ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� Dƌ͘� ,ƵĐŬƐƚĞƉ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ͗ 

͞ϭϱϴϯ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ,ƵĐŬƐƚĞƉ� ŽĨ� �ĂůůŝŶŐƚŽŶ� ƐŽƵŐŚƚ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƚĐŚ�ďƵƌŝĞĚ � ϭϭ�ĚĂŝĞ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘͞ 

�Ƶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ZŽƐĞ�&ƵůůĞƌ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͍ 

ZŽƐĞ� &ƵůůĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ� ;� Z&t� Ϳ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ϭϴϮϱ� ŝŶ�
tĞƐƚ� ,ĂĐŬŶĞǇ͕� DŝĚĚůĞƐĞǆ͘� ,Ğ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�
^ƵƩŽŶ�sĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵŵĂŶƵĞů��ŽůͲ
ůĞŐĞ��ĂŵďƐ͘�ŝŶ�ϭϴϰϱ͘�&Žƌ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
,ŽůůŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�sŝĐĂƌ�ŽĨ��ƐŚďƵƌŶŚĂŵ� ĂŶĚ�
ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WĞŶŚƵƌƐƚ� ĨƌŽŵ�ϭϴϳϵ� -�ϭϴϴϴ͘�,Ğ� ůĂƚĞƌ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�sŝĐĂƌ�ŝŶ��ĂƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϰ͘ 

,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝͲ
ŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌ�&ƵůůĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ZŽƐĞ� &ƵůůĞƌ͕� ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ�ϭϳϬϴ�
ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϳϳϳ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�tŚŝƐƚůĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶĂůƐ͕�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ďǇ� Z&t�ĂƌĞ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵƐƐĞǆ��ƌĐŚĂĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ǀŽů͘�ϯϱ͘�dŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ�ŶŽ� Ζ� &ƵůůĞƌ� Ζ�
Žƌ�ΖZŽƐĞ�Ζ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Z&t�ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ϭϴƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌƐ͘ 

Z&tΖƐ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� �ĚǁĂƌĚ�tĞďƐƚĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ͕� ďŽƌŶ�
ŝŶ� ϭϳϵϵ� Ăƚ� EĞǁƟŵďĞƌ� ZĞĐƚŽƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͕�
tĞďƐƚĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ� ǁĂƐ� ZĞĐƚŽƌ͘� Z&tΖƐ� ŵŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ�
DĂƌǇ� �ŶŶ͕� ŚĞŝƌĞƐƐ� ŽĨ� :ŽŚŶ� �ůĐŽĐŬ� ŽĨ� ^ŚĞĞŶ͕� ĐŽ͘�
^ƚĂī͘ 

dŚĞ�Ζ�tĞďƐƚĞƌ�Ζ�ĐŚƌŝƐƟĂŶ�ŶĂŵĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�

 

dĞŶƚ�,ŝůů�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ 



�ϲ 

ϲ 

 ̂ ŝƌ� dŚŽŵĂƐ� tĞďƐƚĞƌ͕� ůĞƐƐĞĞ� ŽĨ� �ĞĞĐŚ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ĂŶĚ�
�ƚĐŚŝŶŐŚĂŵ�ĨŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚƐďƌŝĚŐĞ��ďďĞǇ�
ĨƵƌŶĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞ�;�ϭϳϮϱ�-�ϭϳϱϭ�Ϳ�͖�ĂůƐŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŽĨ�
�ĂƩůĞ��ďďĞǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϭϳϮϭ͘  

 ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ΖtŚŝƐƚůĞƌΖ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĞďƐƚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚƵƐ͗ 

Z&tΖƐ� ŐƌĞĂƚ� ŐƌĞĂƚ� ŐƌĞĂƚ� ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕� :ŽŚŶ�tŚŝƐƚůĞƌ�
;�ϭϲϮϰ�-�ϭϲϴϱ�Ϳ͕�Ă�sŝĐĂƌ�ŽĨ��ůĂƉŚĂŵ͕�ĐŽ͘�^ƵƐƐĞǆ͕�ŚĂĚ�Ă�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�,ĞŶƌǇ�tŚŝƐƚůĞƌ�;�ϭϲϯϰ�-ϭϳϭϵ�Ϳ
ŽĨ��ƉƐŽŵ�ĂŶĚ��ĞŶŐĞŽ͕�ĐŽ͘�,ĞƌƚƐ͘ 

dŚŝƐ�,ĞŶƌǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DĂƌǇ͕�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
Ă�Dƌ� �ŚĞĞŬ� ŽĨ� �ŽƉƚ� ,Ăůů͕� �ƐƐĞǆ͘�DĂƌǇ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϭϳϬϳ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ĂŶĞ�ǁĂƐ�ŚĞŝƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌƐΖ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞƐƚĂƚĞ͘ 

tŚĞŶ� :ĂŶĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�^ŝƌ�dŚŽŵĂƐ�tĞďƐƚĞƌ͕�ŚĞƌ� ŝŶŚĞƌͲ
ŝƚĂŶĐĞ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ĂƩůĞ��ďďĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZŽďĞƌƚƐďƌŝĚŐĞ� �ďďĞǇ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞ͘ 

Z&t�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂŶŶĂůƐ͖ 

Η�͘͘͘͘͘͘͘,ĞŶƌǇ�tŚŝƐƚůĞƌ�ŽĨ��ƉƐŽŵ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϳϭϵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϱ͕�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ� :ĂŶĞ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ�
^ŝƌ� dŚŽŵĂƐ� tĞďƐƚĞƌ� �Ăƌƚ͕͘� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� ŽĨ� �ĂƩůĞ�
�ďďĞǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ůĂĚǇ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�;�,t�Ϳ͕�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�tĞďƐƚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ^ƵƐƐĞǆ� ƉŽƐͲ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Η͘� ,Ğƌ� ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ƐƵƌŶĂŵĞ�tŚŝƐƚůĞƌ� ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐŽŶ͕�^ŝƌ�tŚŝƐͲ
ƚůĞƌ�tĞďƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐŽŶ� ƚŽŽ� ;ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŚĞ� ĚŝĞĚ�
ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�Ϳ͘ 

&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�tŚŝƐƚůĞƌ�tĞďƐƚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�tĞďƐƚĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞ͘ 

dŚĞƐĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ĨŽƌŵĞƌ� ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Z&t�ŶĂŵŝŶŐ�ŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ�
ƐŽŶ�&ƵůůĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ� ;�ď͘ϭϴϱϵ� Ϳ�ĂŶĚ� ĨŽƵƌƚŚ� ƐŽŶ͕�tĞďͲ
ƐƚĞƌ� tŝůůŝĂŵ�tŚŝƐƚůĞƌ�;ď͘�ϭϴϳϬ�Ϳ͘  

'ĞƌĂůĚŝŶĞ��ƌĂǁƐŚĂǁ 

6KHIILHOG�WULS���–���$SULO 
tĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ�tŽƌƚůĞǇ�&ŽƌŐĞ͕�ZŽĐŬůĞǇ�ĨƵƌͲ
ŶĂĐĞ�ĂŶĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚƐ�tŚĞĞů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ��ĐĐůĞƐŚĂůů�
tŽŽĚ͕��ďďĞǇĚĂůĞ�ĂŶĚ�<ĞůŚĂŵ�/ƐůĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽŶ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ͘

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐŽƐƚ�άϭϲϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞƐ�–�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĞĂůƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉůĂĐĞƐ�ůĞŌ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ůĞƚ�dŝŵ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ƚũƐŵŝƚŚϱϲϬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�Žƌ�dĞů�
ϬϭϰϬϯ�ϳϭϬϭϰϴ�ďǇ�Ϯ��Ɖƌŝů�ůĂƚĞƐƚ͘ 

DĞĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/Z'��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�
�ƌ͘�:ƵĚŝĞ��ŶŐůŝƐŚ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϴ�ǁŚĞŶ͕�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� Ă� ŶĞǁ� ũŽď� ŝŶ� ^ƵƌƌĞǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ďŽƚŚ�ŵǇ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŇĂƚ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ŇŽŽĚĞĚ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ă�
ĚŝŐ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂƐ�͚�Ǉ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚ��ĂĚďƵƌǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ� �ĂŵĞůŽƚ͛�ǁĂƐ� ŝƌƌĞƐŝƐƟďůĞ͘� � �Ŷ� /ƌŽŶ� �ŐĞ� ŚŝůůĨŽƌƚ� ŝŶ�
^ŽŵĞƌƐĞƚ� ƌĞĨŽƌƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϱƚŚ� ͬ� ϲƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ďǇ� ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ�ŚŝƐ�
ďĞƐƚ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ�–�/�ǁĂƐ�ŚŽŽŬĞĚ͊���ŌĞƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂƐ�
Ă�ŚŽďďǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�
ĚŽŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ� –� ǁŚĂƚ� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĞŶĐŚ͍�'ĞƫŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͚ƐŝƚĞƐ͛�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ� 

ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂƐĞ͕�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ� ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ͕� ǀĞƌǇ� ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉĂƐƚ͘ 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƌǀĞǇ͕� ĂŶ� ĂƌĐĂŶĞ� ƐŬŝůů� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌŝŶŐ�ůƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ďƵŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ� ƐŝƚĞƐ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĮĞůĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;ŵǇ�
ĚŽĐƚŽƌĂů� ŽďƐĞƐƐŝŽŶͿ� ƚŽ� ϭϵƚŚ� ĂŶĚ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͘�� 

DǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƚĞŵƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ� >ĂƚĞ� ^ĂǆŽŶ� ĂŶĚ� DĞĚŝĞǀĂů� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
>Žǁ�tĞĂůĚ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ŵĂŶ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘���ƌŽƵŶĚ�
ǁŚĞƌĞ� /� ůŝǀĞ� ;�ƌĂŶůĞŝŐŚ� ŝŶ� ^ƵƌƌĞǇͿ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ƐŝƚĞƐ� ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
–�ŵŽŶĂƐƟĐ�Žƌ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĐ͘��/Ɛ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌƵĞ͍�� 

:ƵĚŝĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝů͘��ƵĚŝĞŶĐĞ�ĐĂƉƟǀĂƚĞĚ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϱ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϳ 

ϳ 

�ĞƚĂŝů�ĨƌŽŵ�,ĞŶĚƌŝŬ�dƌŝƉ͛Ɛ��ĂŶŶŽŶ�&ŽƵŶĚƌǇ�ŝŶ�:ƵůŝƚĂďƌƵŬ͕�^ǁĞĚĞŶ͕��ůͲ
ůĂĞƌƚ�ǀĂŶ��ǀĞƌĚŝŶŐĞŶ͕�ϭϲϱϬ�-�ϭϲϳϱ 
Žŝů�ŽŶ�ĐĂŶǀĂƐ͕�Ś�ϭϵϮĐŵ�п�ǁ�Ϯϱϰ͘ϱĐŵ�п�Ě�ϭϬĐŵ͘�� 

dŚĞ�dƌŝƉ�ĨĂŵŝůǇ�–�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌŵƐ�ĚĞĂůĞƌƐ�–�ŽǁŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶŶŽŶ�ĨŽƵŶĚƌǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ͗�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ǁĂƐ�ŵŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŵƉůĞ�ǁĂƚĞƌƉŽǁĞƌ͕�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�;ǁŽŽĚͿ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵŝůƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌŝƉƉĞŶŚƵŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ůŽǀĞŶŝĞƌƐďƵƌŐǁĂů�ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�dŚĞ�ZŝũŬƐŵƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

tŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� Ă� ^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ� �ĞŶƚƵƌǇ� ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�
ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ͍ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŝƟĨƵůůǇ� ĨĞǁ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�tĞĂůĚĞŶ� ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ͘�dŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĞ-�ϭϵƚŚ͘� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ŝƐ�
ƉĞƌǀĂĚĞĚ�ďǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ� �ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ� �ϭϴƚŚ͘� �ŶĚ� ǁĞ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ 

dŝŵ�^ŵŝƚŚ�ŚĂƐ� ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� �ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă��
�ϭϳƚŚ͘�^ǁĞĚŝƐŚ�ĐĂŶŶŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŚĞůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝũŬƐŵƵƐĞͲ
Ƶŵ� ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ŐƵŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ-ůĞŌ� ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�,Ğ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂŶŶŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂƚ-ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ� ƉůĂƵƐŝďůĞ͗� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĂŌĞƌ�
WƌŝŶĐĞ�ZƵƉĞƌƚ͛Ɛ�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶŶĞĂůŝŶŐ�ĐĂƐƚ�ŐƵŶƐ͘ 

��ĐůŽƐĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�Ă�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞĞů͕�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĚŽŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐĂŶŶŽŶ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĨĞĚ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĐĂŶŶŽŶ�ďŽƌĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�

Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƐŝŵƉůǇ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ďĞůůŽǁƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ͘ 

dŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ� � ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽƉ-ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŇƵŵĞ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂůů� ĨĂĐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵƵůƟƉůĞ�
ǁŚĞĞůƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ďůĂƐƚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ͖�
ŵĂǇďĞ�Ɛŝǆ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ĨĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͘ 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ǀĞƌǇ� ƌĂƐŚ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĨƵƌŶĂĐĞ� ŝŶ�
�ϭϳƚŚ͘� ^ǁĞĚĞŶ� ǁĂƐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ŝƚƐ� � tĞĂůĚĞŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ƐŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐĂŶŽŶŝĐĂů� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ƉƌĞ-ĐŽŬĞ� ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵͲ
ƟŽŶ� Ăƚ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŵƵƐĞƵŵ͘ŶůͬĞŶͬĐŽůůĞĐƟŽŶͬ
^<-�-ϭϱϭϬ�  ĂŶĚ�ǌŽŽŵ� ŝŶƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 



�ϴ 

ϴ 

,ĂĞŵĂƟƚĞ�ŽƌĞ�Ăƚ�Ă�tĞĂůĚĞŶ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ 

 

>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ͕��ĂƌůĂ�ĂŶĚ�ZŽďŝŶ��ĂƌŶĞƐ͕�
ǁŚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚůǇ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�t/Z'�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�KƉĞŶ�tĞĞŬĞŶĚ�ůĂƐƚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďƌŽǁŶ� ŶŽĚƵůĂƌ�

 

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ� ŶŽĚƵůĂƌ� ůƵŵƉ͕� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂůŵ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞŶƐĞ͕�ŶŽŶ-ŵĂŐŶĞƟĐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐŚĞĞŶ͘� 

�ŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ƐůĂŐ͍�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŵŝůͲ
ŝĂƌ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŚĞĂǀŝĞƌ� ƚŚĂŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŝǌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘��ŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ� ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝĨ�
ƐŽ� ƵƐĞůĞƐƐ� ĨŽƌ� ŝƌŽŶŵĂŬŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚ� ƐƵůͲ
ƉŚƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͍�dŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉǇƌŝƚĞƐ͕�/�ƐƚƌƵĐŬ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚĞĞů� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƐƉĂƌŬ�–� ŝƚ� ĚŝĚ�ŶŽƚ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ�
ĂĐƟŽŶ� ďƌŽŬĞ� Žī� Ă� ƐŵĂůů� ƐůŝǀĞƌ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ĨƌĂĐƚƵƌĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŐƌĞǇ� ĂŶĚ� ƐŵŽŽƚŚ� ǁŝƚŚ�
ŶŽ� ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐůĂŐ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďǇ� �ůĂŶ� �ĂǀŝĞƐ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ƌŝĐŚ�ŚĞŵĂƟƚĞ�ŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝƌŽŶ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϲϭ͘ϱй�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ůĂǇĞƌĞĚ�ƐŝĚĞƌŝƚĞ� ;ŝƌŽŶ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞͿ�ŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�tĞĂůĚ�
ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĂƐƐĂǇƐ� Ăƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϰϬй� &Ğ͘� �ůƐŽ� ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ũƵƐƚ�Ϭ͘ϲϲй�ƐŝůŝĐĂ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌ�
Ă�ďůŽŽŵĞƌǇ� ƐŵĞůƚ�–� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϲ͘ϱй�ĂůƵŵŝŶĂ͕� ĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ� ϰй� ůŝŵĞ� ĂŶĚ� ϭ͘ϰй� ŵĂŐŶĞƐŝĂ͘� dŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŐƌĂǀŝƚǇ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰ͘Ϯ� ;ŐͬĐĐͿ� ƚŚŝƐ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ϯ͘ϵϲ� ;ŐͬĐĐͿ�ŽĨ�ƉƵƌĞ� ƐŝĚĞƌŝƚĞ� ;&Ğ�KϯͿ͕� ďƵƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ϱ͘ϯ�;ŐͬĐĐͿ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ŚĞŵĂƟƚĞ�;&ĞϮKϯͿ͘ 

tŚĞƌĞ�ĚŝĚ� ƚŚŝƐ�ŽƌĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�dŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ŵŝŶĞ�ƉŝƚƐ�
ƚŽ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘�^ĞƌĞŶͲ
ĚŝƉŝƚǇ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ŽƌĞ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ͘�&ŽƵŶĚ�Ăƚ�Ă�ďůŽŽŵĞƌǇ�
ƐŝƚĞ� ĚĂƚĞĚ� ĂƐ� ZŽŵĂŶ͕� Ăƚ� �ĂƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ� ŝŶ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŵĂƉ� ƐŚŽǁƐ� ŝƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� Ă�
ƉůĂƚĞĂƵ�ĚƌŝŌ�ĚĞƉŽƐŝƚ͕�;ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�ƐƵƉĞƌŇƵŽƵƐ�ĚĞƉŽƐŝƚͿ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ϴϬŵ� ĚĞĞƉ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ĐůĂǇƐ͕�
ƐŝůƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŇŝŶƚ͕�ƉĞďďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞůƐ͘� 

�� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� ůĂƚĞƌ͕� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŝĚĞŶƟĐĂů� ůŽŽŬŝŶŐ� ŽƌĞ�
ĨƌŽŵ� �ŽůĞŵŽƌĞ͕� ĂďŽƵƚ� ϭϱŬŵ� E� ŽĨ� �ĂƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ� ǁĂƐ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐĂƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�KŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ďĞ�Ă� ƌŝĐŚ�ŚĞŵĂƟƚĞ͕�ĂůŵŽƐƚ� ŝĚĞŶƟĐĂů� ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ͘ 

^ŝŶĐĞ�ŚĞŵĂƟƚĞ�ŽƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ� ĨŽƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂůŬůĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽǁŶƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƌĞ�ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ƚŽ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐĂůĐŝĂƟŽŶ͘�� 

EŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ŽƌĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ůŝĞƐ�ƐŽŵĞ�ϮϰŬŵ�;ϭϱ�ŵŝůĞƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�͕�ĂŶĚ�ďůĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐŝĚĞƌŝƚĞ� ŽƌĞ� ƚŽ� ĞŶƌŝĐŚ� ŝƚ͕� ƉƌŽďĂďůǇ� ĂƐ� Ă� ƚƌŝĂů�
ƐŝŶĐĞ͕� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƉŝĞĐĞ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞƌĞ͘ 

^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶŽĚƵůĂƌ�ŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

EŽĚƵůĂƌ�ŚĞŵĂƟƚĞ�ŽƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ 

 

��������EŽĚƵůĂƌ�ŚĞŵĂƟƚĞ�ĨƌŽŵ��ŽůĞŵŽƌĞ�ŝŶ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ� 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϱ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϵ 

ϵ 

 �KZ/^�D�z�͚�Kd͛�D����^ 

ϭϵϮϵ�-�ϮϬϭϲ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ��Žƚ�DĞĂĚĞƐ�ŽŶ�ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ͕�t/Z'�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ�
ĂƌŽƐĞ͕� ŽĨ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� �ŚĂŝƌŵĂŶ͕� sŝĐĞ-
ĐŚĂŝƌŵĂŶ͕� EĞǁƐůĞƩĞƌ� �ĚŝƚŽƌ� ĂŶĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� EŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͘ 

 �ŽƌŶ�ŝŶ��ƐƐĞǆ͕�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ƵƐƐĞǆ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ� ǁĂƌ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�ϮϬϬϱ͘��ŌĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�,ŽƌƐͲ
ŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ƐŚĞ�ŵĂƌͲ
ƌŝĞĚ�dŽŶǇ�DĞĂĚĞƐ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�
Ă�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ŷ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŐĂŝŶĞĚ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĂŌĞƌ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�,ƵŐŐĞƩ͛Ɛ�&Ăƌŵ͕�Ăƚ�,ŝŐŚ�,ƵƌƐƚǁŽŽĚ͕�ŝŶ�
ϭϵϲϯ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ũŽŝŶĞĚ�t/Z'�Ăƚ� ŝƚƐ� ĨŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵǆͲ
ƚĞĚ� 'ƌŽƵƉ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ĨŽƌĂǇƐ͕� ŽŌĞŶ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŽǁ͘�
,ƵŐŐĞƩ͛Ɛ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵĞĞƟŶŐ�
ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ͘� &ŽƌĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĚĂǇƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĂǇ� ůĞĂĚĞƌ͕�:ŽĞ�WĞƫƩ͕�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĂǇ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͘��Žƚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ůĞĚ� ŚĞƌ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �͘�Ě� ĚĞŐƌĞĞ� Ăƚ�
^ƵƐƐĞǆ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ� Ă� ŶĞǁ� ĐĂƌĞĞƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� Ăƚ� dŚĞ� �ĞĂĐŽŶ� ^ĐŚŽŽů͕�
�ƌŽǁďŽƌŽƵŐŚ͘� ,Ğƌ� ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŽŶ� ZĂůƉŚ�
,ŽŐŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� Ăƚ�,ƵŐŐĞƩƐ� ŐĂǀĞ��Žƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� � ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂƌͲ
ĐŚĂĞŽůŽŐǇ͘� ZĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵŽǀĞ� ƚŽ�
&ĂŝƌǁĂƌƉ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ŝŶĚŽŽƌ� ĨŽƌĂǇ͕͛�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŝŶĚŽŽƌƐ� ƚŽ� ƚĂůŬ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ͘�^ĂĚůǇ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŽŶ͕�

KůŝǀĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� �Žƚ� ĂŶĚ� dŽŶǇ� ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�^ƵīŽůŬ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�t/Z'�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞ� ďǇ� Ă� ůŽĐĂů� ĂƌƟƐƚ� ŽĨ� Ă�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŚĚŽǁŶ�&ŽƌĞƐƚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞĚ͘��Žƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƉĂŝŶƚĞƌ͘ 

�Žƚ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�t/Z'� ůĂǇ� ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ� ŝŶ� ŚĞƌ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ĮƌƐƚ-ŚĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŚŽƵŐŚ� ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͘�KĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƐŚĞ� ƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�
t/Z'͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ� ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƵŶŝĮĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ǁŝƐĞ� ĂŶĚ� ŬŝŶĚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘� 

:�^�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ 



�ϭϬ 
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PUBLICATIONS FOR SALE:  contact  Brian Herbert (brianherbert@btinternet.com) 

            35,&(  

          ���������   %<�3267��8.�����$7�0((7,1*6 
 

%ULWLVK�&DVW-,URQ�)LUHEDFNV�RI�WKH���WK�WR�0LG���WK�&HQWXULHV��-��+RGJNLQVRQ������� ��������������� ����� 

7KH�:HDOGHQ�,URQ�,QGXVWU\��-HUHP\�+RGJNLQVRQ�������      ����� ����� 

([FDYDWLRQV�RI�D�/DWH���WK�(DUO\���WK�F��*XQ-FDVWLQJ�)XUQDFH�DW�0D\QDUG¶V�*DWH�� 

&URZERURXJK��6XVVH[������-������2��%HGZLQ�       ����  ���� 

$�0LGGOH-6D[RQ�,URQ�6PHOWLQJ�)XUQDFH�6LWH�DW�0LOOEURRN��$VKGRZQ�)RUHVW�� 

6XVVH[��&��)��7HEEXWW�           ����  ���� 

7KH�)LHOGZDONHU¶V�*XLGH�DQG�DQ�,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�,URQ�,QGXVWULHV�RI�WKH�:HDOG�� 

%��.��+HUEHUW�           ��������������  ���� 

 

� 

6HFRQG�VHULHV�%XOOHWLQV��-� 

 9ROXPHV���WR����������WR������        HDFK ����  ����� 

 9ROXPHV����WR����������WR������SDUWV���	�����������������������������������������������������HDFK ����  �����   

 

1RWH��9ROV������������	����KDYH��-YROXPH�FXPXODWLYH�LQGH[HV��9ROV�����RQZDUGV�DUH�VHSDUDWHO\�LQGH[HG 

,QGH[�IRU�:HDOGHQ�,URQ��:,5*�%XOOHWLQ��VW�VHU��9ROV���-���DQG��QG�VHU���-��   �����  ����� 

 

t/Z'�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͗ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͗��Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ���ďŽďƚƵƌŐŽŽƐĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�dŝŵ�^ŵŝƚŚ���ƚũƐŵŝƚŚϱϲϬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�^ŚŝĞůĂ��ƌŽŽŵĮĞůĚ����Ɛ͘ďƌŽŽŵĮĞůĚΛĐůĞŵĞŶƟ͘ĚĞŵŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ 

�ĚŝƚŽƌ�ŽĨ��tĞĂůĚĞŶ�/ƌŽŶ͕�dŚĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĂůĚĞŶ�/ƌŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͗��:ĞƌĞŵǇ�
,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ��ũƐŚŽĚŐŬŝŶƐŽŶΛŚŽĚŐĞƌƐ͘ĐŽŵ 

 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů 

EŽƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŶŝĐĞ�ĨĂƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͊�ZĂƚŚĞƌ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚƵƐďĂŶĚŝŶŐ�t/Z'�ĨƵŶĚƐ͘�
WŽƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďǇ�
ĞŵĂŝů͘���ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�^ŚŝĞůĂ��ƌŽŽŵĮĞůĚ����
Ɛ͘ďƌŽŽŵĮĞůĚΛĐůĞŵĞŶƟ͘ĚĞŵŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŽůŽƵƌ͘ 


