
dƌĂīŽƌĚ�ZĂŵďůĞƌƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 
ƌƚŐŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŵďůĞƌƐ-ƚƌĂīŽƌĚ͘ĐŽ͘ƵŬͬ��������EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
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tŚĂƚ���zĞĂƌ͘  

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐǇ�ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ǁĂůŬƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƉůĂŝŶ͕�ĨƌŽŵ�
tĂůĞƐ�ƚŽ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐƚƌŽůůĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĞǆƚƌĂ�ƉŽƉ�ƵƉ�ǁĂůŬƐ�ŽŶ��
DŽŶĚĂǇƐ͕�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůŽŶŐĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĂůŬƐ͘ 

�ŶĚ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�^ŚĞŝůĂ͕�
<ĂƐ͕�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ͘�tŚŽ�ĂƌĞ�/ƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ͘��ŶĚ�Ă�ďŝŐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�>ĞƐůĞǇ͕�:ĂŶ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞƐ͊ 

5LFKDUG 

 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͘ 
ƌƚŐƐƚƌŽůůĞƌƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
�ĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂƌĞ�άϭϬ͘ϬϬ�ĞĂĐŚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ͕�
ŝĨ�ŶŽƚ͕�ƉŽƐƚĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚƌĂ͘ 
 
�ůů�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ� 
<ŝŶĚĞƌ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐĐƵĞ�dĞĂŵ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐĐƵĞ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ŐŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�<ŝŶĚĞƌ�D�Z�d� 
 
dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�

ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂůŬƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘ 
<ŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽ�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚĞƌ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĐƵĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂǇ͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĮƚ͘ 

3KLO 



 

EŽƚ�Ă�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

tŚĞŶ�/�ůĞĂĚ�Ă�ǁĂůŬ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�/�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĂƚ�/�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Žƌ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘� 

^Ž�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚƌŝĐŬǇ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƐƟůĞƐ�Žƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĐƵƚƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͘� 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĂƉ͕�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘�
�ŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�Ă�ƚƌŝƉ�Žƌ�ƐůŝƉ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶũƵͲ
ƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͘ 

dŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚƐ�ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�
tĞĂƚŚĞƌ͕�dƌĂĸĐ͕�WĂƚŚ�^ƵƌĨĂĐĞƐ͕��ŶŝŵĂůƐ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĞůƉ�ƌĞĨƵƚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ďƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐůĂŝŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͘�^Ž͕�ŝĨ�/�ĂƩĂĐŚ�ŵǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŵǇ�ǁĂůŬ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚ͕�/�Ăŵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚǇ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌĞĐͲ
ĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ͘� 

5LFKDUG 

/ƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵůŵŽͲ
ŶĂƌǇ�;ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐͿ�ĮƚŶĞƐƐ͘ 
/ƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŬĞ͘ 
/ƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ŚŝŐŚ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�
ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ ƉĂŝŶ�Žƌ�ƐƟīŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ 
/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘ 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�

ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ǁĞŝŐŚƚ-
ďĞĂƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 
/ƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌͲ
ĂŶĐĞ 
/ƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘ 
/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƚǇƉĞ�
ƚǁŽ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͘ 
tĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 



 

EĞǁƚŽŶ�WĂƌŬ͕�dŝŵƉĞƌůĞǇ 

EĞǁƚŽŶ�WĂƌŬ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�dŝŵƉĞƌůĞǇ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�^ŝŶĚĞƌůĂŶĚ��ƌŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĂƌĞĂ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϱϲ�tĂƐŚǁĂǇ�ZŽĂĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�>ĞǇƐ�ZŽĂĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞƐƚŽŶ�ZŽĂĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�^ŝŶĚĞƌůĂŶĚ��ƌŽŽŬ�ƚŽ�tĂůƚŽŶ�ZŽĂĚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚ�
tĂůƚŽŶ�WĂƌŬ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞǁĂƚĞƌ��ĂŶĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ͘ 

hŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϮϬƐ�dŝŵƉĞƌůĞǇ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�
ĐŽƩĂŐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘��dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ͕��tĂƚůŝŶŐ�'ĂƚĞ͕�ǁĂƐ�
�ŚĂƌůĞƐ��ĚǁĂƌĚ�EĞǁƚŽŶ͕�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘��/Ŷ�
ϭϴϴϯ�ŚĞ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�EĞǁƚŽŶ�ĂŶĚ��ĂǇůĞǇ͕�
ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�dŝŵƉĞƌůĞǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
&ĂŶŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ��ŽƌŽƚŚǇ͘���^ĂĚůǇ�
�ŽƌŽƚŚǇ�ĚŝĞĚ�ǇŽƵŶŐ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ŚĂƌůĞƐ�ƚŚƌĞǁ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ďƵŝůƚ�ďǇ�EĞǁƚŽŶ�ĂŶĚ��ĂǇůĞǇ�ŽŶ�Ă�Ϯϱ-ĂĐƌĞ�ƉůŽƚ�
ŝŶ�dŝŵƉĞƌůĞǇ͘��dŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϰ͕�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŶĂŵĞĚ�
ŝƚ�tĂƚůŝŶŐ�'ĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƌŽĂĚ�tĂƚůŝŶŐ�
^ƚƌĞĞƚ͕�ŶŽǁ�tĂƐŚǁĂǇ�ZŽĂĚ͘�� 

�ŚĂƌůĞƐ�EĞǁƚŽŶ�ƐŽůĚ�Žī�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϯϬƐ�͘��
tŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϳ�ŚĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ��ůƚƌŝŶĐŚĂŵ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�EĞǁƚŽŶ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�tĂƚůŝŶŐ�'ĂƚĞ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ͘��/ƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϯϵ͕�ϭϭ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ďĞŐĂŶ͘ 

/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶƵƌƐĞƌǇ͘���ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝƚ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘ 

/Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�EĞǁƚŽŶ�WĂƌŬ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�dƌĂīŽƌĚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͕�ďƵƩĞƌŇǇ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�^ŝŶĚĞƌůĂŶĚ��ƌŽŽŬ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘��dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
�ĞŶƚĞŶĂƌǇ�&ŝĞůĚ�^ƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ��ŚĂƌůĞƐ�EĞǁƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůƐͿ͕�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ��ƌŝƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ͘�� 

dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�//�ůŝƐƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͘����ƌĞƐƚŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ĨƵůů�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘���DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘���ŶũŽǇ�Ă�ǁĂůŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

5RVLH 

:DWOLQJ�*DWH�LQ�LWV�KH\GD\� 

6LQGHUODQG�%URRN�DW�1HZWRQ�3DUN� 



 

tŚĂƚ�,ĂƉƉĞŶĞĚ�tŚĞŶ�/�>ĞĚ�DǇ�&ŝƌƐƚ�tĂůŬ͍ 

 

�ŌĞƌ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�
;ŵĂŝŶůǇ�ZŝĐŚĂƌĚͿ�ŬĞƉƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�Ă�ǁĂůŬ͘��Ɛ�/�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�
Ăŵ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ďƌĂǀĂĚŽ�;ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ƉŽůŝƚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚͿ͘ 

tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ůĞĂĚ�Ă�ǁĂůŬ͕�/�ŚĂĚ�ŽīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dĞƌƌǇ͕��ĂǀŝĚ͕�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ŶͲ
ŐĞůĂ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŐůĂĚůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘�
dĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘ 

/ŶŝƟĂůůǇ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĂůŬ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�KůĚŚĂŵ�Žƌ�ZŽĐŚĚĂůĞ�ZĂŵďůĞƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ŵǇ�ƚĞƐƚ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�/�ŐŽƚ�ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ�ůŽƐƚ͘��ĞŚŝŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ƉĂƌŬĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞƐ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�/�ĐŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ŵǇ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂŶĚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ďŽĚͲ
ŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�K^�ŵĂƉ�/�ŚĂǀĞ͘�^ŽŵĞ�ŵĂŐŝĐ�ĨŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ůŝƩůĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͘ 

&Žƌ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ͕�/�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�dĞƌƌǇ͕�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƉĂƌŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽŶŶĞĚ�ŽƵƌ�ďŽŽƚƐ͕�/�ƐĞƚ�Žī�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďĂĐŬ�ďǇ�EŝŐĞů�ǁŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘;ƐŽ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͊͊͊͊͊͊Ϳ͘��KŶĐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƵŶƟů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ƐŝŐŶ͘�tĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϰĨŽŽƚ�ŚŝŐŚ�ďƌĂŵďůĞƐ͕�ŶĞƩůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵď�ŽŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�ŐƌŽǁŶ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĨƵŶ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŽƉĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ǇĂƌĚƐ�ĂůŽŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ͘�tĞ�ǁĂůŬĞĚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƵƌŶ͘ 

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ďĂĐŬƵƉ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĂůŬƐ�ŶŽǁ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŵǇ��ŵŝŐŽƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞ�;ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ�ǁŚĞŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂůŬ͘ 

&ŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŐŽŝŶŐ�Žī�ƚƌĂĐŬ͕�
ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ͕�ĚĞƚŽƵƌŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ͘ 

^Ž�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͕�ŝƚƐ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌĂŵďůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

 

1HLO�+XJKHV� 



 

dƌĂīŽƌĚ�'ƌŽƵƉ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŐĞĂƌ͘  

dƌĂīŽƌĚ�'ƌŽƵƉ�WŽůŽ�^ŚŝƌƚƐ͕�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŚŝƌƚƐ͕�dZ/��Z/͕�ŬĞĞƉ�ĐŽŽů͕�ĚƌǇ�ĨĂƐƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�hW&ϰϬн͘���
�ǀĂŝůĂďůĞ�άϭϱ͘ϬϬ͘�ĞĂĐŚ͘��ǆĐĞůůĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƌĂŶĚĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
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