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3KRQH������������� 

 

�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ 
t/Z'�^ƵŵŵĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��'D͙͙͙͙͙͘Ɖ͘ϭ 
�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 
t/Z'�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�>ƵŶĐŚ 
�ŝĂƌǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ďůĂƐƚ-ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͙͙͙͙͙͘Ɖ͘Ϯ 
EŽƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�t/Z'�ŵĂŝůͲ
ŝŶŐ͙͙͘Ɖ͘ϯ 
DĞĞƚ�t/Z'�,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�dŝŵ�^ŵŝƚŚ͙͙͙͘͘͘Ɖ͘ϰ 
:ŽŚŶ��ŽůůĞƩ͙͙͙͘͘Ɖ͘ϱ 
WƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝĂŶ��ǁƚǇ͛Ɛ�
�ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƌŽŶ͗�DĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ 
dŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌŶĞƌ͙͘͘͘Ɖ͘ϲ 
t/Z'�tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ͙͙͙͘Ɖ͘ϳ 
�ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐŚŝƉ͗�dŚĞ�DĞĚŝĞǀĂů�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ 
dŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŽ-�ƌŝƟƐŚ�ŝƌŽŶǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů͕�,ĂƌƞŝĞůĚ�–�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͙͙͘͘Ɖ͘ϴ 
�ǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�WĂƌŬ�tŽŽĚ͕��ƌĞĚĞ�͙͙͘͘Ɖ͘ϵ 
t/Z'�ƚĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϭϴ͙͙͘͘͘Ɖ͘ϭϬ 
�ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ͍� 
t/Z'�ĐŽŶƚĂĐƚƐ 
�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂů 
 

 

t/Z'�^ƵŵŵĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��'D 

dŚĞ��'D�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�>ĞǁĞƐ�dŽǁŶ�
,Ăůů�ĨƌŽŵ�ϭϬ͘ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ϭϰƚŚ͘�:ƵůǇ 

>ĞĐƚƵƌĞ͗��ƚŚĂŶ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

sŝƐŝƚ͗��ŶŶĞ�ŽĨ��ůĞĞǀĞƐ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ 

 �ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

EĞǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�;'�WZͿ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŵĂůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘��Ǉ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�^ŚŝĞůĂ�ĞŶĐůŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�t/Z'�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ůĞŐĂůŝƐƟĐ�;ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ůĂǁǇĞƌƐͿ�ďƵƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�t/Z'�ŚŽůĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďƵůůĞƟŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�t/Z'͛Ɛ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƚŚĞ��'D͕�ĨŽƌĂǇƐ͕�
ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐͿ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�^ŚŝĞůĂ͕�ŽƵƌ�dƌĞĂƐƵƌͲ
Ğƌ�ĂŶĚ��DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŵĂŝůͲ
ŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞƐ�ďǇ�ƉŽƐƚ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵĞĂŶƐ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŶŽƌ�ǁŝůů�ǁĞ�ƐĞůů�ŝƚ͘ 

�Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ� 

��ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ 

t/Z'�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�>ƵŶĐŚ 

��ďŽŽŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ϯϵ�^ĞƉƚ�ϭϮ�
ŶŽŽŶ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�,ŽƵƐĞ͕�DĂǇͲ
ĮĞůĚ͘�WƌŝĐĞ�άϯϱ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŝƚĞŵƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�;ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ŽƉƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵͿ͘� 

DĞŶƵ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐŽŽŶ 



�Ϯ 

Ϯ 

 

dƌĞŶĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů�ƐŝƚĞ 

 ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ďŽƐŚĞƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĐƌŽƐƐĞƐ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞƌĞ͊ 

EĞǆƚ�ƐƚŽƉ�EŝďƚŚǁĂŝƚĞ�&ƵƌŶĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĚĚŝƚǇ͊�/ƚ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŚŽƵƐĞ�;Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŚ-ůŽŽŬŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽƩĂŐĞͿ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƉĂƌƚƐ�;ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŚŽůĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐƟŶŐ�ĂƌĐŚͿ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĨƵƌŶĂĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŽŶĞ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘��Ƶƚ�ĐĂŶ͛ƚ͘ 

�ƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Ăůů�ĚĂǇ͘�^ŚŝƌƚƐůĞĞǀĞƐ͘ 

WůĞĂƐĂŶƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů�ŝŶ��ĂƌƚŵĞů͘ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ͘�hƉ�ĨŽƌ�ϴ͘ϯϬ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�хϵϱй�Ăƚ�ϵ͘ϬϬ͘�/ƚ�ƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ϵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŽƚ͘�^ŽŵĞ�ŐůŽŽŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƚŽ�͞/ƌŽŶ�DĂĚ͟�tŝůŬŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�
ŚŽƵƐĞ�ŚĞ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�/ƐĂĂĐ͘�;dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ďůĂƐƚ�ĨƵƌͲ
ŶĂĐĞ͘Ϳ 

dŚĞŶĐĞ�ƚŽ��ĂĐŬďĂƌƌŽǁ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�;ϭϵϲϴͿ͘�ZĂŝŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ůŝĨĞ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ďĞƩĞƌ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĐŬďĂƌƌŽǁ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ͘� 

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĐŬďĂƌƌŽǁ�&ƵƌŶĂĐĞ 

 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ŽƌĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘��Ɛ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�Ă�ŇŽǁ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŵ�;ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇͿ�ƚŽ�

 �ŝĂƌǇ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ďůĂƐƚ-ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů͘��Ŷ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�Dϲ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌĚǀ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘��ƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�
dŝŵ�^ŵŝƚŚ͕�<ĂǇ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ��ƌŽǁŶ͘�<ĂǇ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�Ă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĐŽĂů-ĞƌĂ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƚǇƉĞƐ͘ 

^Ăƚ͘�ϮϭƐƚ͘�hƉ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϳ͘ϯϬ͘���ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ƐƚŽƉ͗�EĞǁͲ
ůĂŶĚ�&ƵƌŶĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƚĞ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ϭϴϵϬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁůĂŶĚ�&ƵƌͲ
ŶĂĐĞ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ-ǁŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

�Ŷ�ŽĚĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽƚ-ďůĂƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƚĞ�ĚĂƚĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞůůŽǁƐ-ďůĂƐƚ�ƚŽ�ĐǇůŝŶĚĞƌ-ďůĂƐƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�
ďŽƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŚƵŐĞ�;ĂŶĚ�ŚƵŐĞůǇ�ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝǀĞͿ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ƐƚŽƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ďǇ�Ă�ĐŽĂů�ŵĞƌĐŚĂŶƚ͘ 

>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�͞EĞǁ�<ŝŶŐƐ�,ĞĂĚ͕͟��ƌŽƵŐŚƚŽŶ-ŝŶ-
&ƵƌŶĂĐĞ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŇĂǀŽƵƌĞĚ�ĂůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ��ĂǇ��ƌĞǁĞƌǇ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�DŽƌĞĐĂŵďĞ͘ 

dŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ��ƵĚĚŽŶ�&ƵƌŶĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů-ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌĞ�

tĞ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁůĂŶĚ�&ƵƌŶĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�
;dŽƉŵŽƐƚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘Ϳ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϳ 

ϯ 

 

dƌĞŶĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů�ƐŝƚĞ 

   ƐƚŽƌĞƐ͕�ǀŝĂ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐĂƐƟŶŐ�ĂƌĞĂ͘ 

>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŐůĞ͛Ɛ�,ĞĂĚ�ŝŶ�^ĂƩĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�
ďĞĞƌ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�^ĂƩĞƌƚŚǁĂŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ďůŽŽŵͲ
ĞƌǇ͘ 

KŶ�ƚŽ�^ƚŽŶǇ�,ĂǌĞů��ůŽŽŵ�&ŽƌŐĞ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��ƚ�ŽŶĞ�
ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�tĂůůŽŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĮŶĞƌǇ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƐůĂŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĞƌǇ�ƐůĂŐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͘�dǁŽ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐůĂŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ƐŵĞůƟŶŐ�ƌĞƐŝͲ
ĚƵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŐƵĞƐƐǁŽƌŬ͘�^ƚŽŶĞǇ�,ĂǌĞů�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƐŽ�ĨĂƌ͘ 

KŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ��ƵŶƐĞǇ�&ŽƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-
ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌƵďďŝƐŚ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞƐŝĚƵĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶĞƌǇ�ƐůĂŐ͘� 

�ĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ŐŽŽĚ�ƚƌŝƉ͘ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�WƌƵƐ 

 

�ƵĚĚŽŶ�&ƵƌŶĂĐĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƵůƚĞĚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƟŶŐ�ĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ďƌĞƐƐĞŵĞƌ-ďĞĂŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘ 

EŽƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�t/Z'�ŵĂŝůŝŶŐ 

�ZĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝŌ-ĂŝĚ�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�^ŽƌƌǇ͘� 

dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŚŝĞůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K�Θ�'��ĨŽƌŵƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 



�ϰ 

ϰ 

� 

 

 

 

 

�DĞĞƚ�t/Z'�,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�dŝŵ�^ŵŝƚŚ 

DǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ĂŐĞ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ��ĂƌƚͲ
ŵŽŽƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ǇŽƵƚŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ůĞŌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƟŶ�ŵŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůĂǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽƌ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�/�ůŝǀĞĚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǁŽůĨƌĂŵ�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�,ĞŵĞƌĚŽŶ�ŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�tt/�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�tt//�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĞƚĂů͕�ƚƵŶŐƐƚĞŶ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞīŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�tŽůĨ�DŝŶͲ
ĞƌĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƟŶ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬDƚ�Ăƚ�Ϭ͘ϭϯй�tKϯ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊�/�ƌĞĐĂůů�ďĞŝŶŐ�
ĐŚĂƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚďĂůůĞĚ�ƉůĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŽŝů�ŚĞĂƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂĞƌŝĂů�
ƌŽƉĞǁĂǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴ-ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƟŶ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŵĂƌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů͘ 

dŚŝƐ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�

ǁŚŝĐŚ�/�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ăƚ��ƌƵŶĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�hǆďƌŝĚŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DĞƚĂůůƵƌŐǇ�^ŽĐŝͲ
ĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�/�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ�ĂŶĚ�Ăŵ�ƐƟůů�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽĚĂǇ͘�/�
ƐƉĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƟŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,D^��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘��ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͕�/�ƐƉĞŶƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�^ŽŵĂůŝĂ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀͲ
ĞůůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘� 

/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ƌƵŶĞů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�WŚ��ŝŶ�͚ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƐŝŶŬƐ͛�;ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�

ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŚŝůĞ�
ŽŶ�Ă�ZŽǇĂů�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŵĞƚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕�:ƵĚǇ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘�tĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�–�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĂǆ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ͘�/�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐůŝĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƌƵŶĞů�ǁŚŝůĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƵƉ�ŵǇ�WŚ�͕�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�;ŵĂŝŶůǇ�ĨĞƌͲ
ƌŽƵƐͿ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǆ-ƌĂǇ�ĚŝīƌĂĐƟŽŶ�ůĂďŽƌͲ
ĂƚŽƌŝĞƐ͘ 

tŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƚŽǁ͕�ǁĞ�ĚĞĐĂŵƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�
ďĞůƚ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŵďŝĂ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ǁŚĞƌĞ�/�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�<ŝƚǁĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĨŽƌ����D͘� 

tĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�͛ϴϳ�ǁŚĞƌĞ�/�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�dĞĐŚŶŝĐĂů�tƌŝƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚŝƚŽƌ�ŽŶ�^ƚĞĞů�dŝŵĞƐ�Θ�^ƚĞĞů�
dŝŵĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�/�ďĞĐĂŵĞ�
ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚƌĂĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
�ůƵŵŝŶŝƵŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dŽĚĂǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ǁĂƐ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�
h^��ĂŶĚ��ƐŝĂ͘�/�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĚŝƟŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϯ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�,D^͕�ƚŚĞ�dƌĞǀŝƚŚŝĐŬ�^ŽĐŝĞͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŵŽŽƌ�dŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘ 

/Ŷ�ϭϵϴϵ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�t/Z'�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƉĞŶ��ĂǇ�Ăƚ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ͘�^ŽŽŶ�
ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�&ƵƌŶĂĐĞ�
'ƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƐŵĞůƟŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�tĞƐƚ��ĞĂŶ͕�^ƵƐƐĞǆ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ��ĐƚŽŶ�^ĐŽƩ͕�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͘� 

/�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�t/Z'�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ��'D�ŝŶ�
ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͘�/�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ďĞĐĂŵĞ�t/Z'�,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��'D͘� 

/�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�
tĞĂůĚĞŶ�ŝƌŽŶ͕�^ƚƌĂŬĞƌ͛Ɛ�ϭϵϯϭ�͚tĞĂůĚĞŶ�/ƌŽŶ͛�ĂŶĚ��ůĞĞƌĞ�Θ�
�ƌŽƐƐůĞǇ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�;ϭϵϵϱͿ�͚dŚĞ�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚ͛͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉƌŝŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�
ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�t/Z'�ǁĞď�ƐŝƚĞ�–�ĂƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƉĂƐƚ��ƵůůĞƟŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�/�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�,D^�^ƵŵŵĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂůͲ
ůŽŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ĞůŐŝƵŵ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ůĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
�ƵŵďƌŝĂ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϳ 

ϱ 

 

/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�t/Z'�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�
ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĞůƟŶŐ�Ăƚ�<Ğǁ�'ĂƌĚĞŶ͛Ɛ�
ŽƵƚƉŽƐƚ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ͕�tĂŬĞŚƵƌƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ϮϬϬϬ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

DǇ�͚ŝŶĚŽŽƌ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
��^ƵƐƐĞǆ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ�ŝŶƉƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�t/Z'�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ŝƌŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘ 

:ŽŚŶ��ŽůůĞƩ 

:ŽŚŶ��ŽůůĞƩ�ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϭ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ϲƚŚ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�
t/Z'�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ZŽƐĞͲ
ŵĂƌǇ͘ 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�^ƵƌƌĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ϱϬ-ĂĐƌĞ�
ĨĂƌŵ�Ăƚ�EƵƞŝĞůĚ͕�^ƵƌƌĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂƌĞĚ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ŬĞƉƚ�ƐƵĐŬůĞƌ�ĐĂůǀĞƐ�;ǇŽƵŶŐ�ĐĂůǀĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǁĞĂŶͲ
ŝŶŐͿ͘ 

dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�
ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĨĂƌŵ�ƐŚŽƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĐĂŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŶĂƌƌŽǁ�
ďŽĂƚ͘�KŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞƐ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�:ŽŚŶ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 

:ŽŚŶ�Θ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ũŽŝŶĞĚ�t/Z'�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
EƵƞŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌĂǇƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�:ŽŚŶ�ĂůƐŽ�
ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�t/Z'͛Ɛ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�
WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ�WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ĞīĞĐƚ͘ 

,Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐĂƐƚ�
ŝƌŽŶ�ƌĂŝůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�;dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�t/Z'��ƵůůĞƟŶ͘Ϳ 

:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ͘���ĐŽƵͲ
ƉůĞ�ŽĨ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŇŽŽĚ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ƟŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�&ŽƌĞƐƚ�ZŽǁ͕�^ƵƐƐĞǆ͕�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ůĂƚĞ�WĞƚĞƌ�'ŽŽĚĂůů͕�ĐƵƫŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞƚĂů�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ďĂƌŶ�ĂŶĚ�
ĮŶĂůůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ƐŚĞĚ�ƚŽ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ǀĂŶ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͛Ɛ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 

sĞƌǇ�ƐĂĚůǇ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƐŚŽĐŬ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘ 

,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞ͕�ŬŝŶĚ͕�ĐůĞǀĞƌ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞƐĐŚĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ͘ 

tĞ�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�:ŽŚŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͕�ŶŽƚ�ŶŽǁ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂďůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�
ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ͘�:ŽŚŶ�
ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽůƐĐĂƉ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐŵĞůƚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ůŽŶŐ�ũƵƐƟͲ
ĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ďĂĐŬ͊ 

:ŽŚŶ�Θ�DĂƌŝůǇŶ��ĂŝůůŝĞ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ�,ĞƌďĞƌƚ� 

 

 

 

WƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝĂŶ��ǁƚǇ͛Ɛ�
�ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƌŽŶ 

DĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ 

 

�ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŵĂƩĞƌ�-�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƌĞĨĂĐĞ͕�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚƐ�ƉĂŐĞƐ�ĞƚĐ͘�-��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƌŽŶ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ϴϵϮ�ƉĂŐĞƐ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƌŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŐŽŽĚ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ��ŶŶ�,ƵĚƐŽŶ͕�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů͕�Ăƌƚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌͲ
Ăů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞǆƚƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞǆĞĚ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
WŽƐƚ-DĞĚŝĞǀĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ��ůĞĞƌĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�
�ƌŽƐƐůĞǇ͛Ɛ�dŚĞ�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͘�^Ž�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͘�
�ĂƌůǇ�ŽŶ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞǆĞƐ͗�Ă�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĂŵĞ�ŝŶĚĞǆ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵŶƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽƐĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ŽŵƉŝůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϵϬ�ƉĂŐĞƐ�
ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝĂůĂďůĞ͘ 

 

:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ� 



�ϲ 

ϲ 

 

 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ͍ 

dŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘ 

ZĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌƉŚĂŶ�ŚĂŵŵĞƌ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉůĞĂƐĞ͘͘͘ 

�Ŷ�hŶƵƐƵĂů��ĂƐƚ-ŝƌŽŶͬƐƚĞĞů͕��ŽƵďůĞ-ŚĞĂĚĞĚ͕�,ĂŵŵĞƌ�,ĞĂĚ�
ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�WƌŽǀĞŶĂŶĐĞ 

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ZŽŐĞƌ��ĚĂŵƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐƚ-ŝƌŽŶͬ
ƐƚĞĞů͕�ĚŽƵďůĞ-ŚĞĂĚĞĚ�ŚĂŵŵĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�
ďĂĐŬ-ĚŽŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�
ǁĞŝŐŚƐ�ϯϵ͘ϲ-ŬŐ�;ϴϳ-ůď�ϰ-ŽǌͿ͖�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚĞŶ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶĞ�ŽĨ��ůĞǀĞƐ�ŵƵƐĞƵŵ͕�>ĞǁͲ
ĞƐ͕�^ƵƐƐĞǆ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ZŽŐĞƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĐĂƐƟŶŐ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐĂƐƟŶŐ͕�ďƵƚ�ƌƵƐƟŶŐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŽďůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ͘ 
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŽůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŚĞůǀĞ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝƐ�EKd�
ƚĂƉĞƌĞĚ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŬĞǇǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�K&&�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞůǀĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ 
KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞůǀĞ�ŝƐ�ŝƌŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�͞ƌƵƐƚ͟�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ͍ 
dŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�͞ĚŽƵďůĞ�ĞŶĚĞĚ͕͟�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĐƚĂŐŽͲ
ŶĂů�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĂƚ�ĨĂĐĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŝƐ�Ă�
͞ďůƵŶƚĞĚ͟�ĂǆĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐĞ-ǁĞůĚŝŶŐ�ƚǁŽ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐĂǇ�ĨŽƌ�ĞĚŐĞ�ƚŽŽůƐ͘ 
dŚĞ�͞ďůƵŶƚĞĚ͟�ĂǆĞ�ƐŚĂƉĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�͞ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͟�Ă�

ƚŚŝĐŬ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŚŽƚ�ŝƌŽŶ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶ�ŝƌŽŶ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ĨĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƐŵŽŽƚŚ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĮŶŝƐŚ͘ 

 
 
�Ƶƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĂŵŵĞƌ-ŚĞĂĚ�ĞŶĚƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ͖�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�
ĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͊ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϳ 

ϳ 

 �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞůǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚĂŵͲ
ŵĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ƚƌŝƉ�ŚĂŵŵĞƌ͕͟�͞Ɵůƚ�ŚĂŵŵĞƌ͕͟�Žƌ�
͞ŚĞůǀĞ�ŚĂŵŵĞƌ͕͟�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�
ŚĞĂĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ĚƌŽƉ�ŚĂŵŵĞƌ͘͟ 
�ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ĨĞĂƐŝďůĞ͗- 
hƐĞ�ŽĨ�Ă�ϭ-ŝŶ�ďŽůƚ͕�ƐĂǇ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůǀĞ͕�ƉůƵƐ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ǁĂƐŚĞƌ�Θ�ĮƌŵůǇ�ĮǆĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƐĞĞ�&ŝŐ͘ϱ�ĨŽƌ�Ă�ƐŬĞƚĐŚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞůǀĞ͛Ɛ�ŚŽůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁŽƵůĚ�ƐůŝƉ�
ƌŽƵŶĚ͘ 

dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶǀŝů͘ 

 

�ƌŝĂŶ�,ĞƌďĞƌƚ 

�K�dKZ�>�^dh��Ed^,/W 

dŚĞ�DĞĚŝĞǀĂů�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ 

WŚǇůůŝƐ�WĞƫƩ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ďĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�t/Z'�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ŚĂƐ�ĞŶĂͲ
ďůĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ďŽůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽ-ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
Ă�WŚ��^ƚƵĚĞŶƚƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ǆĞƚĞƌ͘�^ƵĐŚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŚŝůĂŶͲ
ƚŚƌŽƉŝĐ͕�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵƐĞƵŵƐ͘�dŚĂƚ�Ă�ƐŵĂůů͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�t/Z'�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĂƌŝƚǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�
ƵŶŝƋƵĞ͘�t/Z'͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ăŝŵ�ŝƐ�͚ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�͙�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞĂůĚĞŶ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨƵůĮůƐ�ƚŚĂƚ�Ăŝŵ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ƐŚŝƉ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ZŽŵĂŶ�ŝƌŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕��ƚŚĂŶ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŵƉůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐŚŝƉ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ��ǆĞƚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ƌ�'ŝůů�:ƵůĞī�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ 

 

dŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ͖�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�
ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ͖�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝƌŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƉͲ
ƉŽŝŶƟŶŐůǇ�ƐĐĂƌĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ͕�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
ŝƌŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚƵĞƐ͍���ŵĂũŽƌ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ZŽīĞǇ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌĂǁůĞǇ�ĂŶĚ�,ŽƌƐͲ
ŚĂŵ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
�ƌĂǁůĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ͕�ƐĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͍�
�ŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ďůŽŽŵĞƌŝĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͍ 

 

� 

 

:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ 

t/Z'�tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�EƵƚůĞǇ�
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 

>ǇŶŶ��ŽƌŶǁĞůů�;,ĂƐƟŶŐƐ��ƌĞĂ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
'ƌŽƵƉ�͞,��Z'͟Ϳ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ��ƚŚĞ��ůĂƐƐŝƐ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ�/Ŷ�^ƵƐƐĞǆ�ĂŶĚ�<ĞŶƚ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�,��Z'�ĂŶĚ�ďǇ�>ǇŶŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�dŚĞ�
�ůĂƐƐŝƐ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͕�ůŝƚĞƌĂůůǇ�͞dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�&ůĞĞƚ͟�ǁĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĂƌŵǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŶĂǀĂů�ĨŽƌĐĞ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƌŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚ͘ 

>ǇŶŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚŝĂŵ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�,��Z'�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��
�ůĂƐƐŝƐ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇͿ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ 

,��Z'�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ—�ŚĂĂƌŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



�ϴ 

ϴ 

 

 

 

 

dŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŽ-�ƌŝƟƐŚ�ŝƌŽŶͲ

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů͕�,ĂƌƞŝĞůĚ�–�ƉĂƐƚ͕�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�

ϭϵϲϴ�ďǇ�&ƌĞĚ�dĞďďƵƩ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ�

WĂƌŬ��ƌŵǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂŵƉ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�Ɛůŝƚ-ƚƌĞŶĐŚ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�

ĚƵŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�&ƌĞĚ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝƌŽŶ-ĂŐĞ�ƉŽƩĞƌǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�

ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϲϵ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�

ďǇ��ƌŝĐ�,ŽůĚĞŶ͕�ĂŶĚ�dĞďďƵƩ͛Ɛ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͕�ĞƐƐĞŶͲ

ƟĂůůǇ�ƌĞ-ĚŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĞŶĐŚ͕�ǁĂƐ�

ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ϭϬϴ�ŝŶ�

ϭϵϳϬ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ďǇ�&ƌĞĚ�dĞďďƵƩ�ĂŶĚ�

:ĂŵĞƐ�DŽŶĞǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů�

�ǆĐĂǀĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĐŽŶͲ

ƟŶƵĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϴϮ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�;ǁŚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ��ŶƚŚŽŶǇ�^ƚƌĞĞƚĞŶ͘�

&ƌŽŵ�ϭϵϳϯ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ

ƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ-ůŝƐƚƐ�ƚŚĞŵͲ

ƐĞůǀĞƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�:ĂŵĞƐ�DŽŶĞǇ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�

ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŶŶŝĂ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕�ĂŶĚ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�t/Z'��ƵůůĞƟŶ�ŝŶ�ϭϵϳϵ͘�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĮŶĂů�ƐĞĂƐŽŶ�Ăƚ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�^�EĞǁƐͲ

ůĞƩĞƌ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϴϭ͗�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�͚��ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌͲ

ƋƵĞĞ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐŽŽŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďͲ

ůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛͘� 

&Žƌ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů�/�Ăŵ�

ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ƌ�:ŽŚŶ�DĂŶůĞǇ͕�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞƐ͗� 

͞dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚŝůůĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ŝƐ�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝͲ

ĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĞǆͲ

ĂŵŝŶĞĚ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�

ŵƵůƟ-ƉŚĂƐĞĚͿ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�

ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͖�ĂĐƟǀŝƚǇ�

ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŝƌŽŶ-ǁŽƌŬŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�

ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�

ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŵŽƐƚ� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 
dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϳ 

ϵ 

 

ŶŽƚĂďůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂƚŚ-ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŚƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ƚŽ�ƌĞ-ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

>ĂƚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�

ƌŽůĞ�ŽĨ�tĞĂůĚĞŶ�ŚŝůůĨŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�

ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘͟ 

 

&ƌĞĚ�dĞďďƵƩ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�DŽŶĞǇ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘�dŚĞ�

ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ�,ŝůů�ǁĂƐ�ŬĞĞŶůǇ�ĨĞůƚ�ďǇ�&ƌĞĚ͛Ɛ�

ǁŝĚŽǁ�DĂƌŐĂƌĞƚ͕�ǁŚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ĐŚĂƌŐĞĚ�WĂŵ�

�ŽŵďĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͘�WĂŵ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ƚŽ�ŵĞ͖�ďƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�

ŵŽŶƚŚƐ��ŶƚŚŽŶǇ�^ƚƌĞĞƚĞŶ�ŚĂĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĚŝĞĚ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�

ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ��ĂƐƚ�^ƵƐͲ

ƐĞǆ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ�ŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ăƚ�dŚĞ�<ĞĞƉ�ǁŚŝůĞ�Ă�

ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀĞƐƟͲ

ŐĂƚĞĚ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ-ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ZƵĚůŝŶŐ͕�:ŽŚŶ�

DĂŶůĞǇ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�

–�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�

ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƌĞͲ

ƉŽƌƚ͍�>ƵŬĞ��ĂƌďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�

ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�t/Z'�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ

ĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞďďƵƩ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�

ƐƚĂŐĞƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶĐŚĞ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĮŶĂů�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�

ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƵďͲ

ůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^��͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĂĐŚŝĞǀĞĚ�–�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƌĂŝƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�

ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝĂŶ��ǁƚǇ͛Ɛ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƌŽŶ͕�ĚƵĞ�ŽƵƚ�

ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�

ŐŽůĚĞŶ�ũƵďŝůĞĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ�

,ŝůů͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂͲ

ƟŽŶ͘ 

 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tŚŝƫĐŬ 

 

�ǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�WĂƌŬ�tŽŽĚ͕��ƌĞĚĞ 

'ƌĞĂƚ�WĂƌŬ�tŽŽĚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ƌĞĚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
hĚŝŵŽƌĞ͘���ƐůĂŐ�ŚĞĂƉ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƐŝĚĞ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�Ăƚ�dY�ϴϱϯ�ϭϵϬ͘�
dŚĞ�ƐůĂŐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ϭϱϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚĞƉƚŚ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�t/Z'�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ�^ŝŵŽŶ�^ƚĞͲ
ǀĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐůĂŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƵƉƐůŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĂŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ĚĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�WĂƌŬ�tŽŽĚ�ƐŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ 

 

tŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ďǇ�ĞŝŐŚƚ�t/Z'�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƐůŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ͘���ƚƌĞŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůĂŐ�ĂƌĞĂ�
ŚĂƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŚĞƌĚ�ŽĨ�ƉŽƩĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ���͘�� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘��ĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŝĞůĚ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

�Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ 



�ϭϬ 

ϭϬ 

  

 

�:,5*�WHQW�SURPRWLRQV����� 

:H�ZLOO�RQFH�DJDLQ�EH�H[KLELWLQJ�DW�WKUHH�HYHQWV�DFURVV�.HQW�DQG�6XVVH[�RYHU�WKH�VXPPHU�LQFOXGLQJ�D�
GHPRQVWUDWLRQ�VPHOW�DW�:DNHKXUVW� 

3OHDVH�FRQWDFW�7LP�RQ��������������RU�H-PDLO�VHFUHWDUW#ZHDOGHQLURQ�RUJ�XN�LI�\RX�FDQ�KHOS�DW�DQ\�RI�WKH�HYHQWV� 

 
 

t/Z'�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͗ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͗��Žď�dƵƌŐŽŽƐĞ���ďŽďƚƵƌŐŽŽƐĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�dŝŵ�^ŵŝƚŚ����ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�^ŚŝĞůĂ��ƌŽŽŵĮĞůĚ����ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

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

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ͗�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WƌƵƐ���ũŽŶĂƚŚĂŶΛĂǀĞŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�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�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞ�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 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ͍���ǀĂůŝĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�sŝĐƚŽƌ�<ĞůůĞƚ͕�:ŽŚŶ�sĂƐĞǇ�
ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�,Ăůů�ĐůĞĂƌĞĚ�Ă�ĨƵůů�ŐƌŽǁŶ�ĨĂůůĞŶ�ƚƌĞĞ�Ăƚ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ�
ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽ�ƐŵĞůƚ�Ăƚ�tĂŬĞŚƵƌƐƚ͘ 

dŚĞ�ĐŚĞƐƚŶƵƚ�ƚƌĞĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽƉƉŝĐĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĨŽƵƌ�ƚƌƵŶŬƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϴ͟�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝĐŬĞƐƚ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�
ŚƵŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘ 

tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĮƌĞǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŐŽͲ
ŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂĐŬ�
ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�dŝŵ�ŽŶ�ϬϭϰϬϯ�ϳϭϬϭϰϴ�Žƌ�Ğ-ŵĂŝů�ƐĞĐͲ

:DNHKXUVW�3ODFH 
$UGLQJO\��:�6XVVH[ 
5+���71 

%LGGHQGHQ�7UDFWRU�)HV 
%LGGHQGHQ��.HQW 
71����%+ 

)HUQKXUVW�EODVW�IXUQDFH�*8����1- 
	�6HDOHG�.QRW�GHPR 

0$< $8*867 6(37(0%(5 

)UL����6HW-XS )UL����VHW�XS��SP� )UL����VHW�XS��SP� 

6DW����6PHOW�	�WHQW 6DW����WHQW 6DW����WHQW 

6XQ����6PHOW�	�WHQW 6XQ����WHQW�	�GLVPDQWOH 6XQ����WHQW�	�GLVPDQWOH 

0RQ����6PHOW�	�WHQW 
	�GLVPDQWOH 

   


