
��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϲ 

ϭ 

 

1HZVOHWWHU�����$XWXPQ����� 

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

3KRQH������������� 

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

^ĞǀĞƌĂů� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ŶŽƚĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�
�'D� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ� ŝƚƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƐƵďƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞīĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ͘� &Ƶůů� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�ƚŚĂŶ� 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ� ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŚŝƐ� WŚ͘�� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐŚŝƉ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� Žƌ� ϮϬϭϵ͘�

t/Z'� ŚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝƚƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂƌͲ
ĚĞŶ�,ŝůů� ;ŶĞĂƌ�,ĂƌƞŝĞůĚͿ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϳϬ͛Ɛ͘� dŚĞ��ƵůůĞƟŶ͕�ĮƌƐƚ� ƐĞƌŝĞƐ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϱ� ;ϭϵϳϵͿ�ŚĂƐ�Ă� ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͘ 

 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƐŝŶŐ�
t/Z'͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďůŽŽŵĞƌǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�tĂŬĞĮĞůĚ�WůĂĐĞ� ŝŶ�DĂǇ͘���ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ� ĨƵůů�
ƐŝǌĞ�ďůŽŽŵĞƌǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ͘�/ƚ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐĂĨĞůǇ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĨĞŶĐĞ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ďĞůůŽǁƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘� DĂŶǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

t/Z'�ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŝĚĚĞŶĚĞŶ� dƌĂĐƚŽƌ� &ĞƐƟǀĂů� ŝŶ� �ƵͲ
ŐƵƐƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ĂŶĚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƐƚĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͘ 

/ƚ� ŝƐ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĞĂůĚ͕�ŶŽƌ�
ĂŶǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Žƌ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ͕�ϭϳƚŚ͕�Žƌ�
ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝƌŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� /Ŷ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� ^ŚĞĸĞůĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ZŽĐŬůĞǇ� ĨƵƌŶĂĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� >ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ŶĞǆƚ�
�Ɖƌŝů� ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ�
ĐŚĂƌĐŽĂů� ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶ� ƵƐĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��� 

t/Z'�tŝŶƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬƚŚ�ϮƉŵ�ϮϬϭϴ� 
 

tŝŶƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�EƵƚůĞǇ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů͕�
,ŝŐŚ�^ƚ͕�EƵƚůĞǇ͕�hĐŬĮĞůĚ͕���^ƵƐƐĞǆ�dEϮϮ�ϯE� 

Ζ/Ŷ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝƐ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ�-�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ďǇ�,��Z'Ζ͘� 

 

 

>ǇŶŶ��ŽƌŶǁĞůů�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕ �
ǁŝƚŚ�<ĞǀŝŶ��ŽƌŶǁĞůů�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

 

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�dĞĂ�Θ��ĂŬĞƐ�άϮ-ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͘ 



�Ϯ 

Ϯ 

��������	�������Ƭ�	����������Ǧ
���� 
 
�ĞĐŬůĞǇ� &ŽƌŐĞ� ǁĂƐ� ďƵŝůƚ� Ăƚ� �ŽŶƐƚĞƌ� ĨĂƌŵ͕� �ĞĐŬůĞǇ� ŝŶ�
�ƌĞĚĞ�ŝŶ�ϭϱϴϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝŶ�ϭϲϲϰ�;ĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů�ƚŽŽŬ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ���ďǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŽǁŶĞƌͿ͘�/Ŷ�
ϭϲϱϯ� Ă� ĨƵƌŶĂĐĞ� ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ϭϱϬŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ͕�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ϭϭ� ǇĞĂƌƐ͘� >ĂƚĞƌ͕� Ă�ďŽƌŝŶŐ�ŵŝůů�ǁĂƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�;ĨŽƌŐĞͿ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ͘�dŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ďǇ�ϭϳϴϳ͘�/Ŷ�ϭϴϬϯ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ��ĞĐŬůĞǇ� &ƵƌŶĂĐĞ�
WŽŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ϭϮ�ĂĐƌĞƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ĞĐŬůĞǇ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�:ŽŚŶ�sĞƐĞǇ͕�sŝĐƚŽƌ�<ĞůůĞƩ͕�dŝŵ�
^ŵŝƚŚ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƌĞ-ǁŽƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂƉ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝƚĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ;ƐĞĞ� ǁǁǁ͘ǁŝƌŐĚĂƚĂ͘ŽƌŐͿ͘� dŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞĞŵƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ĂŶǇ� ďŽƌŝŶŐ� ƐǁĂƌĨ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� dŝůůŝŶŐŚĂŵ�
ƐƚƌĞĂŵ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ƟŵďĞƌƐ� ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽƌŝŶŐ�ŵŝůů� ǁŚĞĞů�
Ɖŝƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ͘�dŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�
ŽĨ�Ă�ďĂǇ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝůůŝŶŐŚĂŵ͘ 

d

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



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϲ 

ϯ 

ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞ͍� tĂƐ� ƚŚĞ� ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͍ 

/Ŷ� ƚŚĞ� tĞĂůĚ� ďůĂƐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽŶĚ� ďĂǇƐ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ŝƐ�
^ŽĐŬŶĞƌƐŚ�&ƵƌŶĂĐĞ͕�ƐŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶƵƐƵĂů͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽƵďůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƉĂĐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌŶĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐƉŽƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐůĂŐ� ŝƐ�
ĂďŽƵƚ� ϭϬϬ� ŵ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂǇ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǁŶͲ
ĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚƌĞŶĐŚ�ƚĂŬĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƩĂŐĞ͘� /ƚ� ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐůĂŐ�ůĂǇĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ďŝŐ�
ůƵŵƉ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ĚŝŐŐŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝƌŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�^ƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ŵĞƚĂůůŝĐ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƐŽůŝĚŝĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƌͲ
ŶĂĐĞƐ� ĂƐ� Ă� ͚ďĞĂƌ͛͘� dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ǁĂƐƚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂƚ�;ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚĂƚĞ͊Ϳ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂƌŵ-ǇĂƌĚ�Žƌ�ŵŝůů-ŚŽƵƐĞ�ǇĂƌĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐůĂŐ�ŚĞĂƉ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ŵ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
Ă� ǇĂƌĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ƚƌĞŶĐŚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�Ă�ŇĂƚ�ƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĂŐ�ůĂǇĞƌ͘� 

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 

 

 

dŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ŬŶŽǁŶ� ďĂǇ� ƌƵŶƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ŶŽƌƚŚ-ƐŽƵƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇ͕� ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� dŝůůŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŵĂůůĞƌ�^ŚĞƌďŽƵƌŶĞ͘�dŚĞ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďƵŝůƚ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝƚĞĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă� ůĞĂƚ�;ƐĞĞ�
ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚƌĞŶĐŚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ͕�ĂďŽǀĞͿ 

/ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƟŵĞƐ͘�tĞ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞƐ͗ 

· Ă�ƉƌĞ-ŝƌŽŶ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů 

· ƚŚĞ�ĮŶĞƌǇ�ĨŽƌŐĞ 

· ƚŚĞ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ 

· ƚŚĞ�ďŽƌŝŶŐ�ŵŝůů 

· Ă�ƉŽƐƚ-ŝƌŽŶ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů͘ 

dŚĞ� ǁŽƌŬ� ĚŽŶĞ� ďǇ� sŝĐƚŽƌ͕� :ŽŚŶ� ĂŶĚ� dŝŵ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ǁĂƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁĞƌĞ� ďƵŝůƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚĞ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŶŽƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ǁĂƐ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉŽǁĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ� ĐŽƌŶ�ŵŝůů͘� ��ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƌ�ďĂǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�Ă�
ůĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ĨĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǁĂƚĞƌ-ǁŚĞĞů�ŽŶ� ƐŝƚĞ͗� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂƌĞ�
ƐƟůů� ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƵŶƐŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ� ŝƐ� ƚŚŝƐ͗�ĚŝĚ� ƚŚĞ�
ůĞĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŵŝůů�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�

/ƌŽŶ�WǇƌŝƚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌĞ 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝƌŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŶŽĚƵůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚĞŶ�ĂƌĞĂ͘�t/Z'�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŝƚĞ�ŝŶ�,ĂŵƉͲ
ƐŚŝƌĞ� ;� ƐĞĞ� Ɖ͘� ϳ͕� ďĞůŽǁ� Ϳ� ǁŚĞƌĞ� ZŽŵĂŶ� ƐŵĞůƟŶŐ� ŽĨ� ƉǇƌŝƚĞƐ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ 

dŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌǁĞŶƐΖ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�DŽƵŶƚ��ĂďƵƌŶ͕�ŶĞĂƌ�>ĞǁĞƐ͕� ŝŶ�ϭϵϮϱ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ĂŶ� ŽƌĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ƌŽŶ��ŐĞ͘� dŚĞ�
ƉŝƚƐ� ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ĂďƵƌŶ� ĞĂƌƚŚǁŽƌŬ� ǁĞƌĞ� ŵĂŝŶůǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬ����ƚŽ�ϭϬϬ� ��͘ 

 Η͘͘͘͘͘͘͘͘ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ƐůĂŐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉŝƚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉ� ďƵƚ� ŶŽ� ŐƌĞĂƚ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽŶĞ�
ƉůĂĐĞ͘͘͘͘͘͘ĞǆĐĞƉƚ� Ɖŝƚ� ϵϳ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽĚƵůĞƐ� ŽĨ� ŝƌŽŶ� ƉǇƌŝƚĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďƵƌŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐůĂŐ�Η͘͘͘͘ 

Η� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐůĂŐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ŝƌŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ�
ƐŵĞůƚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵƌŶĂĐĞ͕� ŶŽƌ� ĂŶǇ�ŽƌĞ�ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůŬ͘ 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�Dƌ�:͘�,͘��ǀĞƌǇ͕�ŽĨ�>ĞǁĞƐ͕�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ĞĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĮŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŽƌĞ� ĐĂŶ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ďĞ�
ŵĞůƚĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ŝƐ�ƐŵĂůů�Η 

dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�^���ǀŽůͲ
ƵŵĞ�ϲϴ͕�ƉƉ͘�ϭ-ϱϲ͘ �  

'ĞƌĂůĚŝŶĞ��ƌĂǁƐŚĂǁ 

 

 

;dŚĞ� Dƌ͘� :͘� ,͘� �ǀĞƌǇ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� 'ĞƌĂůĚŝŶĞ� ƌĞĨĞƌƐ� ǁŝůů� ƵŶͲ
ĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽƐĞ�WŚŽĞͲ
Ŷŝǆ� ǁŽƌŬƐ� Ăƚ� >ĞǁĞƐ� ƐĂƚ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ� �ƌĞǁĞƌǇ� ŝŶ� >ĞǁĞƐ�
ƵŶƟů�ƋƵŝƚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͘� WƌŽďĂďůǇ�ŚĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚĞƌ͕�ĂůƐŽ�ŶĂŵĞĚ�:ŽŚŶ��ǀĞƌǇ͘ 

dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ǀĂƐƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ͘�dŚĞŝƌ�ĐĂƐƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝƩůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂŶĞƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĞĂƐƚ�ĂƐ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ͘ 

dŚĞŝƌ� ŵĂŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƉŽůĂ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŵĞůƚ�ŝƌŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĐƵƉŽͲ
ůĂ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĞůƟŶŐ͕Ϳ 

�ĞůĂƚĞĚůǇ� ǁĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ� �ƵƚůĞƌ� ŝŶ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϱ͘� �ĂǀŝĚ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ,ĂƐƐŽĐŬƐ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�t/Z'͕�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�^ƵīŽůŬ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϵϳϭ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϰ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ� ;ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŶŶŽŶ� ďŽƌŝŶŐ� ďĂƌ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ� ^ƚƌĞĂŵ�
&ƵƌŶĂĐĞ� ŝŶ�ϭϵϳϲ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽǁ� ŝŶ��ŶŶĞ�ŽĨ��ůĞǀĞƐ�,ŽƵƐĞ͕�
>ĞǁĞƐ͘�,Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚǁŽ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵůůĞƟŶ͘ 

tŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŶŽƚĞ�ǁĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�t/Z'�
ŵĞŵďĞƌ�:ŽŚŶ��ŽůůĞƩ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽ-
ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ƵůůĞƟŶ͘ 



�ϰ 

ϰ 

��s�EdhZ��/E�/ZKE 

��ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� �ƵůǁŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� ƚŚĂƚ�
�ƌŝĂŶ��ǁƚǇ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶǁŽƌŬĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ-ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
,ŝƐ� ĮƌƐƚ� ǁƌŝƟŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĐŽĂů�
ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌƐ� ŽĨ� �ŚĞƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� >ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϳ͘� �ƚ� ĮƌƐƚ� ŚŝƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞŶŝǌĂƟŽŶ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵŐƵĞŶŽƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�ϭϴϵϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚĞŶ�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ͕� ZŚǇƐ� :ĞŶŬŝŶƐ͕� ŚĂĚ� ŶŽƚĞĚ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ͕� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚƌĂŬĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŚƵďĞƌƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘�
�ƌŝĂŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ďǇ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ĂƵƚŚŽƌƐ͖�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďŽŽŬƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ŽďƐĐƵƌĞ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ƵŶͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŵŽƐƚ� �ŶŐůŝƐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŚĞ� ůĞĚ�
t/Z'͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĨŽƌĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂǇƐ� ĚĞ� �ƌĂǇ� ŝŶ� ϭϵϴϵ�
�ƌŝĂŶ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ�ZŽƵĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽĨ�ŶŽƚĂƌŝĞƐ�
ǁŚŽƐĞ� ũŽď� ǁĂƐ� ƚŽ� ŽĸĐŝĂƚĞ� ŝŶ� ůĞŐĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͖� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂǇƐ�ĚĞ��ƌĂǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘� 

�ƌŝĂŶ� ƐŚŽǁĞĚ� ŵĞ� Ă� ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ� ŽĨ� Ă� ƉĂŐĞ� ŚĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ͖�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƐƉŝĚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ŝŶŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Śŝŵ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�

ǁŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ǁƌŝƩĞŶ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ƉĂŐĞ� ŽĨ� ĂƌĐŚĂŝĐ�
&ƌĞŶĐŚ͘� ^ĐŚŽůĂƌƐ�ǁŚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ�,ƵŶĚƌĞĚ�zĞĂƌƐ͛�tĂƌ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ� ŽĸĐŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƌͲ
ĐŚŝǀĞƐ͕� ŽŌĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� >ĂƟŶ� ďƵƚ� ƵƐƵĂůůǇ� ďǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐĐƌŝǀĞŶĞƌƐ͘� tŚĞƌĞ� �ƌŝĂŶ� ǁĞŶƚ� ǁĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ĨĞǁ� �ƌŝƟƐŚ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂĚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐͲ
ƵĂů�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

 �ŶŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů� ƚĂƐŬ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĐŽŵď� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƌĞĐͲ
ŽƌĚ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ƚƌĂĚĞ͘�^ĞůĚŽŵ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆĞƐ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝů� ǁŚĞƌĞďǇ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌͲ
ǁĂƌĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůͲ
ůǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƚƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� &ĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƉŝĐŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� Ă� ĨĞǁ� ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘� �ƌŝĂŶ� ǁĂƐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�tĞĂůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĞͲ
ĂƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ�
ŶŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ǁŚĞŶ� �ƌŝĂŶ� ǁĂƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŚƵŐĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕� ůŝƩůĞ�
ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŶĚ�ĂƐ�Ă� ůĂƚĞ-ĐŽŵĞƌ� ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� /�ŶĞǀĞƌ�
ŐŽƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘ 

 �ůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƵůĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƚĞǆƚ͕� ďůĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ�
ŝƌŽŶǁŽƌŬĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ͘ 

:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ 

 

 

dŚĞ�ůĂƚĞ��ƌŝĂŶ��ǁƚǇ 

EĞǁƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�tĞĂůĚĞŶ�/ƌŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ 

�ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�/ƌŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
t/Z'�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ǀŝĂ�
ďŽŽŬƐΛŚŽĚŐĞƌƐ͘ĐŽŵ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ-ŝŶ-ŝƌŽŶͬ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϲ 

ϱ 

 

 

ϯϲϬŵŵ�ǆ�ϮϴϬŵŵ�ǆ�ϲϬŵŵ�ƚŚŝĐŬ�–�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ϭϬϳŬŐ�
;ƐĞĞ� ƉŝĐƐͿ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ǁĂƐ� ĞǀŝĚĞŶƚůǇ� ŶŽƚ� Ă� ĨƵƌŶĂĐĞ� ůŝŶƚĞů�
;ƐĞĞ� ĂďŽǀĞͿ� ƐŽ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƉůĞĂƐĞ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƚĞƚĂƌǇΛǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƵƌŶĂĐĞƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘Śƚŵů 
 

dŝŵ�^ŵŝƚŚ 

� 

� 

��ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�
ŝƐ� Ă� ĨƵƌŶĂĐĞ� Ăƚ� DĂůůŽǁ� ŝŶ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƌŬ� ďƵŝůƚ� ŝŶ� ϭϱϵϬ͕� ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

KǀĞƌ�ϭϱϬ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�–�ĨƵƌŶĂĐĞƐ͕�ĮŶĞƌǇ�ĨŽƌŐĞƐ�
ĂŶĚ�ďůŽŽŵĞƌŝĞƐ�–� ďƵŝůƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚǁŽ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĞǆƚĂŶƚ� ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ�
ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶ͘ 

dŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ͕��Žď�ĂŶĚ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƵƌŶĂĐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂƵů�ZŽŶͲ
ĚĞůĞǌ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� WŚ�� ŽŶ� ϭϯƚŚ� ƚŽ� ϭϳƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ŝƌŽŶǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� dŚŝƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DĞƚĂůůƵƌŐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�>ŽƵŐŚ�
�ĞƌŐ͘ 

/ƌŝƐŚ�ŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�ŽĨ� ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚŚƵƐ� ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ďůŽŽŵͲ
ĞƌǇ� ƐůĂŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŽƌĞƐƚ� ŽĨ� �ĞĂŶ͕� Ă� ƚƌĂĚĞ� ůĂƚĞƌ� ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ��ĞĂŶ�/ƌŽŶŵĂƐƚĞƌƐ͘ 

dŝŵďĞƌ� ĨŽƌ� ĐŚĂƌĐŽĂů� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ĂŶĚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
�ŶŐůŝƐŚ� ŝƌŽŶŵĂƐƚĞƌƐ͘� ,ĞƌďĞƌƚ� WĞůŚĂŵ� ĂŶĚ� 'ŽƌŐĞ� 'ŽƌŝŶŐ� ŽĨ�
^ƵƐƐĞǆ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƌŬ�ŝŶ�ϭϱϵϲ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌĐŽĂů͕� ďƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŵƉƚ� ĨĂŝůĞĚ͘� >ĂĐŬ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƌĂƉŝĚ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘��ƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ĂĐƌĞ�;ϮϬϬϬŵϮͿ�ŽĨ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚĂƌĐŽĂů� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ� ƚŽŶ� ŽĨ� ŝƌŽŶ͘� �ŶŶƵĂů� ŽƵƚƉƵƚ� ƉĞƌ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ϭϮϬ�ƚŽ�ϰϬϬ�ƚŽŶƐ͕�ƚŚƵƐ�ĚĞƉůĞƟŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ďǇ�ϲϬ�ƚŽ�
ϮϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ǇĞĂƌůǇ͘ 

dƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�tĞĂůĚĞŶ�ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂŶǀŝůƐ�ĂŶĚ�ŚĂŵŵĞƌ�ŚĞĂĚƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ� /ƌŝƐŚ� ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϱϬƐ͘ 

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶͲ
ĞƌƐ͖� �ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ�tĂůůŽŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ϮϬϬ-ϰϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵ͘ 

^ƵƌǀŝǀŝŶŐ�/ƌŝƐŚ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ĚŝīĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ĂƌĐŚĞƐ�
ĂƌĞ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� Ă� ǀĂƵůƚĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ůŝŶƚĞůƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽĨ�ƵŶĨĂĐĞĚ�ƐƚŽŶĞ-ƌƵďďůĞ�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ŵŽƐƚ��ŶŐůŝƐŚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐŚůĂƌ�ŵĂͲ
ƐŽŶƌǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ŶŽ� ĞĂƌůǇ� �ƌŝƟƐŚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ĞǆƚĂŶƚ͕� ŝƚ�
ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� �ƌŝƟƐŚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ� ǀĂƵůƚĞĚ� ĂƌĐŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĂŶŐƵůĂƌ� ĂƌĐŚĞƐ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŝŶƚĞůƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

�Ǉ�ϭϳϳϴ͕�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘�^ĐĂƌͲ
ĐŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽĂů� ĚĞůĂǇĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŬĞ� ĮƌĞĚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� ƵŶƟů�
ϭϳϴϭ͕� ϳϵ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� �ďƌĂŚĂŵ� �ĞƌďǇ� ƵƐĞĚ� ĐŽŬĞ� Ăƚ�
�ŽĂůďƌŽŽŬĚĂůĞ͘� WĞĂƚ� ĐŚĂƌĐŽĂů� ǁĂƐ� ƚƌŝĞĚ� ďƵƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ǁĂƐ�
ƚŽŽ�ĐŽƐƚůǇ͘ 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŬĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƉĞĂƚ�ĮƌĞĚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŝŶ�ϭϴϱϮ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ϭϴϵϲ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ͘� 

��ǀŝƐŝƚ� ƚŽ��ůĂĐŬƐƚŽŶĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ͕��ŽƵŶƚǇ�<ĞƌƌǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚǁŽ�ƵŶŝͲ
ĚĞŶƟĮĞĚ� ĐĂƐƚ� ŝƌŽŶ� ŽďũĞĐƚƐ͖� Ă� ͚ďĞĂŵ͛� ϭϱϬŵŵ� ǆ� ϭϱϬŵŵ� ŝŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ϭϮϰϬŵŵ�ůŽŶŐ�-�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ϭϵϬŬŐ͘��ůƐŽ�Ă�
ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌ-ƐƋƵĂƌĞ� ͚ƐĂĚĚůĞ͛� ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ͍ 

sĂƵůƚĞĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂƌĐŚ�ŽĨ��ƌĂŐůŝŶ�ĨƵƌŶĂĐĞ�
�ŽƵŶƚǇ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ 
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ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌŝĞƐ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ�ǁŽŶ� ŝƚ� ƚŚĞ� ���͛Ɛ� �ŚƌŽŶŝĐůĞ� �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� �ƌͲ
ĐŚĂĞŽůŽŐǇ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ͘ 

 &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘�^ŚŽƵůĚ�t/Z'�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ŝƚƐ�ũŽď�

ĚŽŶĞ͕� ƐŽ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ͕� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŝƚ�
ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ� ŝŶƚŽ� Ă� tĞĂůĚĞŶ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ͍�
dŚĂŶŬĨƵůůǇ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ůĞŌ͘� WƌĞͲ
ĚŝĐƚĂďůǇ͕� �ůĞĞƌĞ� ĂŶĚ� �ƌŽƐƐůĞǇ͛Ɛ�
ďŽŽŬ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝƌŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�
ŶĞǁ� ŝŵƉĞƚƵƐ͘� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŵǇ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ĨŽƌĂǇ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�
WĂǇƐ�ĚĞ��ƌĂǇ͕�ŝŶ�ϭϵϴϵ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�/ƌŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞĂůĚ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ͕�
Ăƚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WƌƵƐ͛Ɛ�ŝŶƐƟŐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�/�Ăŵ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�t/Z'͛Ɛ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ƌĞĐŽƌĚ͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƵƐĞůĞƐƐ� ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂƐƐ� ŝƚ�ŽŶ͘�DǇ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƌĞŐƌĞƚ͍�dŚĂƚ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚĂĞͲ
ŽůŽŐŝƐƚ͕� /� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ�

ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͘�dŚĂŶŬ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĂƚ͘ 

 ̂ ŝŶĐĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŵǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŝƌŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƵŶĚŝŵŵĞĚ͘�DŽƐƚ� ĚĂǇƐ� /� Ăŵ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝƌŽŶ͘� /� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ůĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ͕�
ĐůŽĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱϬ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ� ϯϬ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ǇĞĂƌƐ͘� �ƵǇŝŶŐ� Ă� ƉĂƉĞƌďĂĐŬ� ďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝƌŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŽƌĞƐƚ�ŽĨ��ĞĂŶ�ŽŶ�Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�DĞƚĂůůƵƌŐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŵĞ͕�ŽŶ�ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ͘�dŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ-ŚĞůĚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮƌĞďĂĐŬƐ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ŵǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ďŽƵŐŚƚ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ďƵƚ� /�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌŝǌĞĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

  

/ƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�Žƌ�ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌĞƐŚĂĚŽǁĞĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĐŝŶŐ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂŶ�
ŝƌŽŶ� ĨŽƵŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƌƵŶ�
^ƉĞŶĐĞƌ͛Ɛ� ;DĞůŬƐŚĂŵͿ͕� Ă�
tŝůƚƐŚŝƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ� ďĞĂƌ� ŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ƵŶƟů� ŝƚ�
ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ͘� �ŶͲ
ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ�
ǁŝƚŚ� �ĂƌƌǇ� >ƵĐĂƐ͘� /� ŵĞƚ�
�ĂƌƌǇ� Ă� ĨĞǁ� ƟŵĞƐ� ŝŶ� ŵǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ;ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ� Ăƚ� �ŽŽƚ͛Ɛ� ŝŶ�
�ĞǆŚŝůů� ĂŶĚ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϭϵϲϯͿ�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů�/͛Ě�ďĞĞŶ�
Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� t/Z'� ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� /� ƌĞĂůͲ
ŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĞǆĐĂǀĂƚͲ
ĞĚ��ƌŽǁŚƵƌƐƚ�WĂƌŬ�ďůŽŽŵͲ
ĞƌǇ� ǁŝƚŚ� �ƌŶĞƐƚ� ^ƚƌĂŬĞƌ�
ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ŽĨ� tĞĂůĚĞŶ�
ŝƌŽŶ�ƐŝƚĞƐ͖�Ă�ƉƌŽƚŽ-t/Z'�ŵĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚƐ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĮƌĞďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ǁĂůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĂƌĂŐĞ� ŽĨ� ŵǇ� ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� �ĞǆŚŝůů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ�
ĨŽƌ� άϮ� ĨƌŽŵ� Ă� ďƵŝůĚĞƌ� ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ� Ă� ĐŽƩĂŐĞ� Ăƚ� ,ŽŽĞ͘�
WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ� ŝŶŇƵĞŶͲ
ƟĂů�ŽŶ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͘ 

 

 /ƚ� ǁĂƐ� ŵĞĞƟŶŐ� ZĞŐ� ,ŽƵŐŚƚŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ� ǁĂůů�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ϭϵϳϱ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ�ũŽŝŶͲ
ŝŶŐ� t/Z'� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ�
ǁĞ� ŚĂĚ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� tĂƌƌĞŶ� &ƵƌŶĂĐĞ͕� ŶĞĂƌ�
ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ůŝǀĞĚ͕� ĂŶĚ� /� ŚĂĚ� ďĞŐƵŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ϭϵϴϬ�ďĞĐĂŵĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ũŽď�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ͚ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛� ĂƐ��ůĞĞƌĞ� ĂŶĚ��ƌŽƐƐůĞǇ͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͘�/�ǁĂƐ�ϯϯ͕�ŶĞǁ�ƚŽ�t/Z'�
ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘�&ƌĞĚ�dĞďďƵƩ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ĞŝŐŚƟĞƐ͕� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝƚƐ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ� ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�

DĞĞƚ�:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�t/Z'�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŐŽ-ƚŽ�ŵĂŶ͟�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�tĞĂůĚĞƌ�/ƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ��Ă�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/Z'�ďƵůůĞƟŶ͕�tĞĂůĚĞŶ��/ƌŽŶ͕�ŝƐ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇ�ŝƐ��ϯϬƚŚ͘�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘ 

�ĚŝƚŽƌ͗��ũƐŚŽĚŐŬŝŶƐŽŶΛŚŽĚŐĞƌƐ͘ĐŽŵ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϲ 

ϳ 

,ĂĞŵĂƟƚĞ�ǀƐ͘�WǇƌŝƚĞƐ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽĚƵůĞ�ŽĨ�ŚĂĞŵĂƟƚĞ�
ŽƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�&ĞƌŶŚƵƌƐƚ�&ƵƌŶĂĐĞ�;t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�^ƉƌŝŶŐ�
ϮϬϭϳ�Ɖ�ϴͿ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�,ĂŵƉͲ
ƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽĚͲ
ƵůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ĐĞ��ŐĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝĐĞ�
ĐĂƉ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ƐŽƵƚŚ�ĂƐ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�
ŶŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŬ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝƐƐ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�t/Z'�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐ�Ăƚ�,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�&Ăƌŵ�ŶĞĂƌ��ŽůĞŵŽƌĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ZŽŵĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�ďůŽŽŵĞƌǇ�ĨƵƌŶĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŶŽĚƵůĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĮĞůĚ͘ 

dŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚĂĞŵĂƟƚĞ�
ŶŽĚƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĂŵďŽŝĚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�
ůŝŬĞͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂĞŵĂƟƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ďŽƚƌǇŽŝĚĂů�;ďƵŶĐŚ�ŽĨ�
ŐƌĂƉĞƐ�ůŝŬĞͿ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;&ŝŐƐ�ϭ�Θ�ϮͿ͘��ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ƐƉůŝƚ͕�ƉǇƌŝƚĞƐ�
ƐŚŽǁƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƌĂĚŝĂů�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ĨƌĞƐŚ͕�Ă�ǇĞůůŽǁ�
ŚƵĞ͘ 

 

 

,Žǁ�ŝƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƐŵĞůƚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƉǇƌŝƚĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ŝƌŽŶ͍�/Ĩ�ƐƵůƉŚƵƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŝƌŽŶ�ĂďŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�
Ϭ͘Ϭϭϱй�ŝƚ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƚ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďƌŝƩůĞ�ǁŚĞŶ�

ĨŽƌŐĞĚ� Ăƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂďŽǀĞ� ĂďŽƵƚ� ϳϱϬΣ�� ;ĚĂƌŬ� ƌĞĚ�
ŚĞĂƚͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�&Ğ^Ϯ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ϵϴϴΣ��
ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�;ĐƌǇƐƚĂůͿ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĚƌĂƐͲ
ƟĐĂůůǇ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� >ĂƚĞƌ� ŵĞƚĂůůƵƌŐŝƐƚƐ� ŽǀĞƌĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�
ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^�ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵƐ�DŶ^�;ŵƉ�ϭϲϭϬΣ
��Ϳ�ŝŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�&Ğ^Ϯ�͘� 

�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�-�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ͍�>ƵĐŬ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƉǇƌŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǆŝĚĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƐŽŝů͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϬϬϳϰй�^�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘�ZŽĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝĚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�
ďƵƚ͕�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϳϬϬΣ�͕�ƚŚĞ�ŽƌĞ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŽ�ĮŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�Ă�ďůŽŽŵͲ
ĞƌǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂǁ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚͲ
ĞĚ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŶŽĚƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĞůƚĞĚ͘ 

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƉǇƌŝƚĞƐ� ŶŽĚƵůĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽĂƐƚĂů� ůŽĐĂƟŽŶ� -�
tŚŝƚĞ� EŽƚŚĞ� Đůŝī� ďĞĂĐŚ͕� �ŽƌƐĞƚ͕� ǁĞƌĞ� ƌŝĐŚ� ŝŶ� ƐƵůƉŚƵƌ͕�
ĂƐƐĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ϰϮй�^�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŽ�ϵй�ǁŚĞŶ�ŚĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ϴϬϬΣ
�͘ 

�ƚ�,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�&Ăƌŵ͕��ŽůĞŵŽƌĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ǁĂůŬͲ
ŝŶŐ� ďǇ� ƚǁŽ� ƉĞŽƉůĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŶŽĚƵůĞ͕� ƚŚŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŽƌĂŶŐĞ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ƐŽŝů͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƉǇƌŝƚĞƐ�
ŶŽĚƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ� ĨĂƌ�ĞĂƐƚ�
ĂƐ� <ĞŶƚ� ĂŶĚ� �ƐƐĞǆ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŵĂůů� ůŽĐĂů�ďůŽŽŵĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŶŽƚ�Ă�ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ͘ 

,ĞŵĂƟƚĞ�ŶŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ŶĞĂƌ��ůƚŽŶ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�
ŶŽ� ŝĐĞ� ĐĂƉ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŚĞŶ� ŵĞůƚ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ�
ŶŽƌƚŚĞƌůǇ� ŝĐĞ� ĐĂƉƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƟŶŐ� ŚĂĞŵĂƟƚĞ� ŶŽĚƵůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŐĞŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŝŐŶĞŽƵƐ�ƌŽĐŬƐ͘� 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŽ��ůĂŶ��ĂǀŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
:ƵůŝĞƚ�^ŵŝƚŚ�ŽĨ�>ŝƐƐ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ 

dŝŵ�^ŵŝƚŚ 

 

� 

 

&ŝŐ�ϭ�&ƌĂŵďŽŝĚĂů�ŝƌŽŶ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ŶŽĚƵůĞ 

&ŝŐ͘�ϯ�&ƌĂĐƚƵƌĞĚ�ƉǇƌŝƚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĂĚŝĂů�
ůŝŶĞƐ 

&ŝŐ�Ϯ��ŽƚƌǇŽŝĚĂů�ŚĞŵĂƟƚĞ�ŶŽĚƵůĞ 



�ϴ 

ϴ 

 

 

 

 

WŝƞĂůůƐ�ŽĨ�WĂůĞŽŐƌĂƉŚǇ͗�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ 

/Ŷ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� /�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�
/ŶĐƵŵďĞŶƚ� ŽĨ� �ƐŚďƵƌŶŚĂŵ͕� ZŽƐĞ� &ƵůůĞƌ� tŚŝƐƚůĞƌ͕� ǁŚŽ͕� ŽŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ƉĂƌŝƐŚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϲƚŚ� ĂŶĚ� ϭϳƚŚ�
�ĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƌŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƐŚďƵƌŶͲ
ŚĂŵ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌŐĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĞǆƚƌĂ� ǁŽƌŬ͕� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞŶƚƐ͘ 

,Ğ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĂƚ�Η�ǁŝůĚΗ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Η��ĨƌŝŬĂ�Η͘ 

KƵƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �ŚƌŝƐ�tŚŝƫĐŬ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ�
ƉĂůĞŽŐƌĂƉŚǇ� ƚŚĂŶ� ZŽƐĞ� &ƵůůĞƌ�tŚŝƐƚůĞƌ͕� ŚĂƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ�
ŵĞ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞĐŽƌĚ�;�W�Z�Ϯϯϯ-ϭ-ϭ-
ϭ-ϭϰϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞĞƉ�Ϳ͕�ŚĞ�ĮŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ΖƚĞŶƚΖ�
ŚĂƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŵĂƌŬ͕� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ƚŽ�
ΖƚĞŶĞŵĞŶƚΖ͘� 

dŚĞ�ƚĞŶĞŵĞŶƚ�ŶĂŵĞ�Z&t� ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞƐ�ĂƐ�ΖDǇŶƚĞƌƐΖ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůͲ
ůǇ� ΖtǇŶƚĞƌƐΖ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŇŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨĂŶĐǇ�ĂďŽƵƚ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵŝƐƌĞĂĚŝŶŐ�Ζ&ƌǇĐůŝĞΖ�;�Ă�ĨƌĞĞŚŽůĚ�ƚĞŶĞŵĞŶƚ�ŶĞĂƌ�EŝŶĮĞůĚ�Ϳ͕�ĂƐ�
�ĨƌŝŬĞ͘ 

DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�tŚŝƫĐŬ�ĨŽƌ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁͲ
ŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘ 

'ĞƌĂůĚŝŶĞ��ƌĂǁƐŚĂǁ 

 

>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�sŝƐŝƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŝƌŽŶ�ƐŝƚĞƐ 

ϮϬ�–�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁĞĞŬĞŶĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽƌĞƐƚ� ŽĨ� �ĞĂŶ͕�
/ƌŽŶďƌŝĚŐĞ� 'ŽƌŐĞ� ĂŶĚ� ^ŚĞĸĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ǁĞ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ�ŶĞǆƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĨƵƌͲ
ŶĂĐĞƐ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨŽƵƌ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ƵƉ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ϮϬ-
Ϯϯ��Ɖƌŝů� ;ŝĞ� ϯƌĚ�ǁͬĞŶĚ� ĂŌĞƌ� �ĂƐƚĞƌͿ� –� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽů�
ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ 

dŚĞ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ĞǆƚĂŶƚ� ĨƵƌŶĂĐĞƐ� Ăƚ� �ĂĐŬďĂƌƌŽǁ� ;ϭϳϭϭͿ͕�
�ƵĚĚŽŶ� ;ϭϳϯϲͿ͕�EĞǁůĂŶĚ� ;ϭϳϰϲͿ͕� Ă�ďůŽŽŵĞƌǇ� ĨŽƌŐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
tŝůŬŝŶƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�>ŝŶĚĂůĞ-ŝŶ-�ĂƌƚŵĞů͘�/Ĩ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

�dŚĞ�ƌŽŽŵ�ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�άϭϮϱ�ƉĞƌ�ƌŽŽŵ�ƐŽ� ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂůĨ�ǇŽƵƌ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƉůƵƐ�Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ůŝŌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ƚƌƵƐƚƐ͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ� ůŝŌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ƵŵďƌŝĂ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
'ƌĂŶŐĞ-ŽǀĞƌ-^ĂŶĚƐ�–�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛǁĞĂůĚĞŶŝƌŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘� &ŝƌƐƚ� ĐŽŵĞ� ĮƌƐƚ� ƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŽůŝĚĂǇ� ůĞƚ� ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŽƚŚĞƌ� �Θ�Ɛ� ĂŶĚ� ŚŽƚĞůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� 'ƌĂŶŐĞ�
ŽǀĞƌ�^ĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�–�Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘ 



��t/Z'�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘�ϲϲ 

ϵ 

t/Z'�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� 
 
EĞǁ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ZĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϴ 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂƐ� ƐƉĞŶƚ� ŵĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŽ�t/Z'�ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ� ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶŽǁ�
ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ� ƚǁŽ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� �ƵůůĞƟŶ͕� ƚǁŽ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ� ǀĞƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƩĞƌƐ͘� �Ǉ�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƐƚĂů�ĐŽƐƚƐ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� �'D� ŝŶ� :ƵůǇ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƌĞĐĂůů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ǁĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŇŽŽƌ� ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ�

ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŐĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

 
/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ĂŵĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ϭƐƚ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ� ŽŶǁĂƌĚƐ͘� /� ǁŝůů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ�
ǁŚŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�
/ƚ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ƉĂǇ� ǀŝĂ� ǇŽƵƌ�
ďĂŶŬ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�t/Z'�ďĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ͘ 
 
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƵƉĚĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĞǆƚƌĂ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŚĂƐƐůĞ͊��ůƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
 
^ŚŝĞůĂ��ƌŽŽŵĮĞůĚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ άϭϱ͘ϬϬ 
&ĂŵŝůǇ�;ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐͿ άϮϬ͘ϬϬ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ άϱ͘ϬϬ 
/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ άϭϬ͘ϬϬ 

d,��E�t�Z/�'��/ZKEtKZ<^ 
 

��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�:ĞƌĞŵǇ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ƚĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�t/Z'�^ƵŵͲ
ŵĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ 

 

dŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ŝƌŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s//͛Ɛ�
ƌĞŝŐŶ͘� dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�tĂůůŽŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂǇƐ�
ĚĞ� �ƌĂǇ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ŚĂŶŶĞů͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϰϱϬƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ŐŽŶĞ� ƵŶŶŽƟĐĞĚ� ďǇ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƌŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĂůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ďůŽŽŵĞƌǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵŽƐƚ� ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƌĂǁůĞǇ-,ŽƌƐŚĂŵ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƌŽůĞ͘�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĞǆŝůĞ�ŝŶ��ƌŝƩĂŶǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�zŽƌŬŝƐƚ�ĂƐĐĞŶĚĂŶĐǇ�ŝŶ�ϭϰϳϭ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĂƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚƵĐŚǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘�/Ŷ�ϭϰϴϳ͕�ŽŶůǇ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶƚŽ� ,ĞŶƌǇ͛Ɛ� ƌĞŝŐŶ͕� ŝƌŽŶ� ƉĞůůĞƩĞƐ͕� Žƌ� ƐŚŽƚ͕� ǁĞƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƵŶ-ŶĂŵĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ��ƐŚĚŽǁŶ�&ŽƌĞƐƚ�ďǇ�
tŝůůŝĂŵ�EĞůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ŐƵŶŶĞƌƐ�Žƌ�ŐƵŶ-ŵĂŬĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� dŽǁĞƌ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͘� �ĚǁĂƌĚ� /s͛Ɛ� ͚ŐƵŶƐƚŽŶĞŵĂŬĞƌ͛� ŚĂĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƐŚŽƚ�ŵĂĚĞ�ŽĨ� ƐƚŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶͲ
ƐƵŝƚĂďůĞ� ŝĨ�ŵĂĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽŌ�tĞĂůĚĞŶ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ͕�ƐŽ�tŝůůŝĂŵ�
EĞůĞ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽƵůĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŇƵŝĚ� ŝƌŽŶ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŵĂůů� ůĂŶĚŵĂƌŬ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϭϰϵϬ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ŽĨ� �ĂƌĚŝŶĂů�
DŽƌƚŽŶ͕�ĂƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ƚŽ� ͚ŝƌŽŶĨŽƵŶĚĞƌƐ�Ăƚ��ƵǆͲ
ƚĞĚ͛� ŽĨ� Ă� ƐƵŵ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƐĞƚ�ƵƉ�Ă� ĨƵƌŶĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă� ĨŽƌŐĞ�ŽŶ�
ůĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ� /ƌŽŶ�WůĂƚ�Žƌ�YƵĞĞŶƐƚŽĐŬ͘��Ƶƚ�ǁĂƐ� ŝƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͍ 

 dŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ǁŝƚŚ� �ƌŝƩĂŶǇ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �ƵĐŚĞƐƐ�
�ŶŶĞ͛Ɛ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ŵĂƌƌǇ� DĂǆŝŵŝůŝĂŶ� ŽĨ� �ƵƐƚƌŝĂ͕� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
,ŽůǇ� ZŽŵĂŶ� �ŵƉĞƌŽƌ͕�ǁĂƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� �ŚĂƌůĞƐ� s///� ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞ͘� /Ŷ� ϭϰϵϭ� ,ĞŶƌǇ� s//� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƌŽŶͲ
ǁŽƌŬƐ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ��ƐŚĚŽǁŶ�&ŽƌĞƐƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƌŵĂͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŶŶĞ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ƐŬŝůůĞĚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚ͛Ɛ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ� ĨƌƵŝƟŽŶ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ͘�,ĞŶƌǇ͛Ɛ� ƉůĂŶŶĞĚ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ĂďŽƌƚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ� �ƵĐŚĞƐƐ� �ŶŶĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� �ŚĂƌůĞƐ� s///� ŝŶƐƚĞĂĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞůůĞƩĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�WĂƌƌŽĐŬ͕�ǁŚŽƐĞ�ŽǁŶĞƌ�:ŽŚŶ�tĂƌŶͲ
Ğƌ� ǁĂƐ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ƐƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƌŽŶ� ĐĂŶŶŽŶ�
ďĂůůƐ͘ 

 dŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ďǇ�WĞƌŬŝŶ�tĂƌďĞĐŬ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ƉŽƐͲ
ŝŶŐ�ĂƐ��ĚǁĂƌĚ� /s͛Ɛ� ƐŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕� ůĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐͲ
ƟŽŶ͕� ĮƌƐƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� &ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ϭϰϵϮ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐĂƵƐĞ͘�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁͲ
ďƌŝĚŐĞ� ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƚĞŶĂŶĐǇ͕� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ� ŝƌŽŶǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ŬĞǇ� ƌŽůĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ŝƌŽŶǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ-ϭϱϭϬƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ƌĞǀŝǀĞĚ� ŝŶ� ϭϱϮϱ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ^ŝƌ� dŚŽŵĂƐ�
�ŽůĞǇŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϱϰϬƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ŚĂĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ƵŶƟů� ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ��ŽǁǇĞƌ͘�hŶĚĞƌ�
ŚŝƐ� ƚĞŶĂŶĐǇ�Ă�ĚŽƵďůĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶ�
ϭϱϳϰ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�
ϭϱϵϴ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ϭϲϬϯ͘ 



�ϭϬ 

ϭϬ 

5RJHU�$GDPV�DW�7KH�3KHDVDQWU\ 
 

ZŽŐĞƌ��ĚĂŵƐ 
 
 
5RJHU�-DPHV�$GDPV��ZKR�DW�WKH�DJH�RI����SDVVHG�DZD\�RQ�
6XQGD\���WK� RI�$XJXVW��ZDV� D�PHPEHU�EHIRUH������ZKHQ�
KH�ZURWH� DQ� DUWLFOH� RQ�6FDUOHWWV� EODVW� IXUQDFH�� 6XVVH[��+H�
ZDV�D�VKDGRZ\�ILJXUH�ZKR�ZDV�DOZD\V� WKHUH�ZKHQ�QHFHV�
VDU\�DQG�VHHPV�WR�KDYH�YLVLWHG�PRVW�LURQ�ZRUNLQJ�VLWH�VLWHV��
WKLV�JDYH�KLP�D�GLVWLQFW�DGYDQWDJH�ZKHQ�IRUD\�JURXSV�ZHUH�
VHDUFKLQJ�DURXQG� LURQ�ZRUNLQJ�VLWHV� WU\LQJ� WR�SLQSRLQW� WKH�
IHDWXUH� 
 
,W� ZDV� 5RJHU� ZKR� LQVWLJDWHG� WKH� VPHOWLQJ� JURXS� RQ� $VK�
GRZQ�)RUHVW��7KLV�ZDV�EHVLGH�D�JLOO��XVXDOO\�GU\��ZKLFK�IHG�
LQWR�WKH�ULYHU�IRU�1HZEULGJH�IXUQDFH�DQG�ILQHU\�IRUJH��7KH�
ODQG� ZLWK� LWV� KRXVH� ³7KH� 3KHDVDQWU\´� ZDV� ³RQ� ORDQ´� WR�
)UHG� 7HEEXWW�� ODWHU� MRLQHG� E\� 0DUJDUHW� ZKHQ� WKH\� ZHUH�
PDUULHG��7KHUH�ZDV�PRUH�WKDQ�HQRXJK�VSDFH�IRU�WKH�EORRP�
HU\� IXUQDFH� VRPH� ���-\GV� IURP� WKH� KRXVH�� LQFOXGLQJ� D�
VPDOO� VKDFN� IRU� VWRUDJH� DQG� HYHQ� D� FKDUFRDO� PDNLQJ� SLW�
ZLWK� D� URZ� RI� ROG� %HHFK� WUHHV� WR� NHHS� LW� VXSSOLHG� ZLWK�
ZRRG�� WKXV� NHHSLQJ� H[SHQVH� WR� D� PLQLPXP�� ,� ZDV� HYHQ�
DOORZHG�WR�HPSW\�WKH��-IRRW�GHHS�FKDUFRDO�SLW�ZKLOVW�5RJ�
HU��XS�ZLQG��XVHG�D�VORSLQJ�ULGGOH�WR�UHPRYH�WKH�GXVW��$OO�
WKH� HTXLSPHQW� ZDV� PDGH� E\� 5RJHU� LQ� KLV� ODUJH�� ZHOO-
HTXLSSHG� JDUGHQ�ZRUNVKRS� LQ�2[WHG�� 6XUUH\�� DQG� WKLV� LQ�
FOXGHG� WZR� SDLUV� RI� ��-OLWUH� ERDUG-EHOORZV��8QIRUWXQDWHO\�
KH� IRUJRW� WR� LQFOXGH�D�QRQ-UHWXUQ�YDOYH� LQ� WKH�RXWOHW�SLSH��
WKLV�ZDV�HYLGHQW�ZKHQ�WKH�EHOORZV�VXFNHG-EDFN�WKH�&2�JDV�
IURP�WKH�IXUQDFH�ZKLFK��ZKHQ�PL[HG�ZLWK�DLU��R[\JHQ��DQG�
D� JORZLQJ�ZRRG� FKLS�� FDXVHG� WKH� JDV�PL[WXUH� LQ� WKH� EHO�
ORZV�WR�JORZ�IRU�D�ZKLOH��KH�VROYHG�WKH�SUREOHP�E\�XVLQJ�D�
JDX]H�PHVK� 
 
5RJHU�PDGH� WKH� ILUVW�79�DSSHDUDQFH� IRU�:,5*� LQ� D� FKLO�
GUHQ¶V� SURJUDP�� XQIRUWXQDWHO\� QRERG\� FDQ� UHPHPEHU� LWV�
QDPH� 
 
5RJHU� LQVLVWHG�RQ�D� UHJXODU�SXPSLQJ� UDWH�EXW� LW�ZDV�RIWHQ�
QHFHVVDU\� WR� UHPLQG� WKH� SXPSHUV� RI� WKLV� ZLWK� WKLV� JUXII�
YRLFH��DV�P\�FKLOGUHQ�FDQ�DWWHVW��%XW�RQO\�UDUHO\�ZDV�D�UH�
VSHFWDEOH�EORRP�SURGXFHG��VR�LW�ZDV�D�VXUSULVH�WKDW�RQ�RQH�
RFFDVLRQ� ZKHQ� D� JURXS� RI� FKLOGUHQ� ZHUH� LQYLWHG� WR� KHOS��

SUREDEO\�RUJDQLVHG�E\�0DUJDUHW�7HEEXWW�� EXW� WKH\� KDG� OLWWOH�
HQWKXVLDVP��SUREDEO\�EHFDXVH�SXPSLQJ�ZDV�VXFK�KDUG�ZRUN��
$Q� H[FHOOHQW� EORRP� ZDV� SURGXFHG� UHTXLULQJ� PLQLPDO�
EORRPVPLWKLQJ�DQG�LV�VWLOO�RQ�GLVSOD\�DW�WKH�$VKGRZQ�)RUHVW�
FHQWUH�ZLWK�KLV�LQLWLDOV��³5-$´�VWDPSHG�LQ��2Q�WKH�RWKHU�KDQG�
RQH� VPHOW� QHDUO\� HQGHG� LQ� GLVDVWHU�� ,W� ZDV� D� FRRO�� ZHW� GD\�
ZLWK� 5RJHU�� 'HQQLV� %HHQH\�� *LOHV� 6ZLIW� DQG� P\VHOI� VLWWLQJ�
KXGGOHG�DURXQG� WKH� IXUQDFH�� LQ� WKRVH�GD\V�ZH�GLG�QRW� LJQLWH�
WKH� &2� JDV� DW� WKH� WRS� RI� WKH� IXUQDFH�� $IWHU� D� ZKLOH� WKH�
SXPSHUV�FRPSODLQHG�DERXW�EHLQJ�H[KDXVWHG�DQG�RQH�WULHG�WR�
VWDQG�XS�EXW�IRXQG�KH�KDG�QR�HQHUJ\��IRUWXQDWHO\�5RJHU�ZDV�
TXLFN� WR� UHDOLVH� WKDW�ZH�DOO�KDG�FDUERQ�PRQR[LGH�SRLVRQLQJ��
(YHQ�PRYLQJ�DZD\�IURP�WKH�IXUQDFH�ZDV�DQ�HIIRUW�DQG�ZDON�
LQJ�XS�KLOO�WR�7KH�3KHDVDQWU\�WRRN�DQ�HWHUQLW\�� 
 
5RJHU¶V� VNLOOV� DOORZHG� KLP� WR� FDVW� ZRUNLQJ�� PRGHO� FDQQRQ�
DQG�ZKHHOV�IURP�VFUDS�EUDVV��LQFOXGLQJ�WKH�FDUULDJH�FXW�IURP�
DOXPLQLXP��7KHUH�LV�HYLGHQFH�WKDW�VRPH�RI�WKHVH�FDQQRQ�ZHUH�
WHVW�ILUHG��$QRWKHU�LGHD�RI�KLV�ZDV�WR�PDNH�D�³VWHDP�FDQQRQ´�
XVLQJ� D� OHQJWK� RI�ZURXJKW� LURQ� SLSH��7KLV� VFKHPH� VHHPV� WR�
KDYH�GLHG��KH�SUREDEO\�WKRXJK�LW�WRR�GDQJHURXV� 
 
5RJHU�ZDV�D�PHPEHU�RI�WKH�FRPPLWWHH�IRU�D�VKRUW�ZKLOH�EXW�
ZKHQ�VLWWLQJ�LQ�D�URRP�KH�KDG�WR�EH�DGMDFHQW�WR�WKH�H[LW�GRRU�
WR� VWRS� SDQLF� DWWDFNV�� LW� ZDV� IRU� WKLV� UHDVRQ�� SUHVXPDEO\� D�
W\SH�RI�DJRUDSKRELD�WKDW�KH�OHIW�FRPPLWWHH�� 
 
:KHQ�)UHG�7HEEXWW�GLHG�7KH�3KHDVDQWU\�DQG�LWV�ODQG�UHYHUWHG�
WR�LWV�RZQHU�DQG�5RJHU�KDG�WR�ILQG�D�QHZ�VPHOWLQJ�VLWH��IRUWX�
QDWHO\�WKH�QHLJKERXULQJ�ODQG�ZDV�RZQHG�E\�WKH�0RUULV�IDPL�
O\��ZKR�ZHUH�IULHQGV�RI�0DUJDUHW�7HEEXWW��DQG�D�VPDOO�SORW�RI�
WKH�ODQG�ZDV�EDUE-ZLUHG-RII�IURP�ODQG�XVHG�E\�&URZERURXJK�
&DPS�IRU�DUP\�WUDLQLQJ��WKLV�VXLWHG�5RJHU�DOWKRXJK�LW�HQWDLOHG�
D�VWHHS�ZDON�XS�WR�WKH�3LSSLQJIRUG�GULYH��$QG�VR�5RJHU�EXLOW-
XS� WKH� VLWH�� EXW� WKLV� WLPH� KH� FRQVWUXFWHG� D� GHFHQW� VKHG� IRU�
VWRUDJH� 
 
1XPHURXV�SHRSOH�YLVLWHG�5RJHU�DW�³7KH�3KHDVDQWU\´� LQFOXG�
LQJ�� 5RQDOG� �5RQQLH�� 7\OHFRWH� RI� WKH� +LVWRULFDO�0HWDOOXUJ\�
6RFLHW\�� DQG� (IILH� 3KRWRV� FDUULHG� RXW� PDQ\� H[SHULPHQWV� DW�
3LSSLQJIRUG�XVLQJ�FRSSHU�RUHV�FRQWDLQLQJ�DUVHQLF�� WKHVH�RUHV�
DUH� VRPHZKDW� GDQJHURXV�ZKHQ� KHDWHG� DQG� WKH�ZHDULQJ� RI� D�
JDV-PDVNV�ZDV�PDQGDWRU\� 
 
5RJHU� OLYHG� ZLWK� KLV� SDUHQWV� LQ� 2[WHG�� 6XUUH\�� DOWKRXJK� KH�
ZDV�ERUQ� LQ�&UR\GRQ��$SDUW� IURP�KLV� ODERXUV� IRU�:,5*�KH�
VWDUWHG�ZRUN�DV�D�JDV�ILWWHU�DQG�WKHQ�IRUPHG�D�FRPSDQ\�IL[LQJ�
DQG� UHSODFLQJ� KDQGUDLOV� LQ� WKH� VWDLUZD\V� RI� LQGXVWULDO� EXLOG�
LQJV��,Q�WKH�GLVWDQW�SDVW�³IROGLQJ��SODVWLF�0DUOH\�GRRUV´�ZHUH�
H[WHQVLYHO\� XVHG� LQ� VFKRROV� WR� GLYLGH� ODUJH� FODVVURRPV� LQWR�
WZR��:KHQ�WKHVH�GRRUV�ZHUH�QR�ORQJHU�UHTXLUHG�5RJHU�IRXQG�
WKLV�PDWHULDO�WR�EH�D�FKHDSHU�HTXLYDOHQW�WR�OHDWKHU�IRU�KLV�EHO�
ORZV��QRW� WR�PHQWLRQ� WKH� VKHG�KH�EXLOW�DW�3LSSLQJIRUG�ZKLFK�
ZDV�HQWLUHO\�EXLOW�RI�WKLV�PDWHULDO�DQG�ODVWHG�RYHU�WKLUW\�\HDUV��
+LV� ILQDO� MRE�ZDV�DW�2[WHG�6FKRRO�ZKHUH�KH�EHFDPH�WKH� ODE�
WHFKQLFLDQ�DQG�XQGRXEWDEOH�WRRN�RQ�PDQ\�RWKHU�EXLOGLQJ�DQG�
UHSDLULQJ� WDVNV� DURXQG� WKH� VFKRRO� XVLQJ� KLV� YDVW� NQRZOHGJH�
RQ� D� UDQJH� RI� VNLOOV�� ,W� FRXOG� EH� VDLG� WKDW� KH� ZDV� ³-DFN� 	�
0DVWHU�RI�DOO�WUDGHV´� 
 
%ULDQ�+HUEHUW 
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%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���-��   �����  ����� 
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�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 


