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�ŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�'ĂƌĚĞŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŽƐĞ��ĞŶƚĞƌ�ĂƌĞ͗ 

&ƌĂŶŬ�,ŽǀĞƌ͕�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�����  �ŵĂŝů͗�ĭŽǀĞƌϯϴΛďĞůůƐŽƵƚŚ͘ŶĞƚ������WŚŽŶĞ͗�ϯϭϴ�ϰϱϱ�ϵϯϯϬ 
WĂŵ��ƌĂĚůĞǇ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ��� �ŵĂŝů͗��ƉŬďƌĂĚůĞǇϭϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ WŚŽŶĞ͗��ϯϭϴ�ϱϲϰ�ϲϰϭϵ 
�ŽŶ�DŽƌŐĂŶ͕�'ĂƌĚĞŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;dŚƵƌƐĚĂǇƐ�KŶůǇͿ �ŵĂŝů͗��ĚŽŶΛƌŽƐĞ͘ŽƌŐ  WŚŽŶĞ͗ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�&ƌĂŶŬ�Žƌ�WĂŵ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� 
�ŽŶƚĂĐƚ��ŽŶ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇͿ�ŽŶůǇ�ŝĨ�&ƌĂŶŬ�Žƌ�WĂŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

ZĂŵďůĞƌ�ZĂŵďůŝŶŐƐ͙����ůĂƵĚĞ�'ƌĂǀĞƐ 

tŝƚŚ�Ă�ƟƉ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĂƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƌŽƐĞ�ŵĞŶƚŽƌ͕�,ŽǁĂƌĚ�tĂůƚĞƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŌĞƌ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�͞ZŽƐĂƌŝĂŶ�
ZĂŵďůŝŶŐƐ͟�ĐŽůƵŵŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ŝŶ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŽƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨŽƌ�ϯϮ�ǇĞĂƌƐ͘ 

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ZĂŵďůĞƌ�ZĂŵďůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŵďůĞƌƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌ͕�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĂŵďůĞƌ�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘�� 

�Z��ƌĞŐƵůĂƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ĂǇ�ŝƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ 

DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 

��DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŚĂŝƌ͕�>ŽƵ�KƐďƵƌŶ—>ŽƵĐŽƐďƵƌŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ���� 
DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŚĂŝƌ͕�>ĂƌƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ—>ĂƌƌǇǁΛďƌŽĂĚŵŽŽƌ͘ƚǀ 

�ůďĞƌƚ��ĂƌďŝĞƌ�ϭϴϰϱ�-ϭϵϯϭ� 
KƌůĠĂŶƐ͕�>ŽŝƌĞ 

&ƌĂŶĐĞ� 
 

/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌƐ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ǁĞ�ǁŝůů� ůŽŽŬ�
Ăƚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�&ƌĞŶĐŚ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌ͕��ůďĞƌƚ��ĂƌďŝͲ
Ğƌ͘���ĂƌďŝĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ůĂƌŐĞ� ďůŽŽŵ� ,�ǁŝĐŚƵƌĂŝĂŶĂ� ƌĂŵďůĞƌƐ͘� � >ĂƚĞƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ŚŝƐ�
ƌŽƐĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƚĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�Z͘�ůƵĐŝͲ
ĂĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�Z͘�ǁŝĐŚƵƌĂŝĂŶĂ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��Z͘�ůƵĐŝĂĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ Z͘�ǁŝĐŚƵƌĂŝĂŶĂ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂƌŐĞ�ďůŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůͲ
ŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌďŝĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďůŽŽŵ�dĞĂ�ZŽƐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐƌŽƐƐĞƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ��ĂƌďŝĞƌ͛Ɛ��ƌĂŵďůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�ǁŝĐŚƵƌĂŝĂŶĂ��ƌŽƐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞĞƌƐ͕�ŚŝƐ� 

 

��Ks�—͚ZĞŶĠ��ŶĚƌĠ͛�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ďůŽŽŵ͕�ĐŽŽů�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĞĞƉ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ͕�ƐĞůĚŽŵ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘���ŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ�ŝĨ�ŝĨ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ůƵĐŬǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ƌŽƐĞ��/�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�Ϯ͘Ϭϴ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌ�EƵƌƐĞƌǇ  ͘



 

 �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ 

ƌŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ůĞƐƐ�ŚĂƌĚǇ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�Z�ůƵĐŝĂĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�dĞĂ�ƌŽƐĞƐ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďƌĞĞĚͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ĂƌďŝĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĨĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƌŽƐĞƐ͘ 

��ĂƌďŝĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌ� ŝŶ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ϯϭ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘� �dŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌďŝĞƌ� ƌŽƐĞƐ� ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�>Ă�ZŽƐĞƌĂŝĞ�ĚĞ� ůΖ,Ăǋ-ůĞƐ�ZŽƐĞƐ͕�ŶĞĂƌ�WĂƌŝƐ͘� � /�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ăƚ��ůΖ,Ăǋ-ůĞƐ�ZŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 
 

͚�ƌ�sĂŶ�&ůĞĞƚ͛ 

͚:ƵůĞƐ�>ĂǀĞƐŚĞƌ͕͛� 

͚:ƵůĞƐ�>ĂǀĞƐŚĞƌ͛���ĂƌďŝĞƌ͕�,tŝĐŚ�ϭϵϬϴ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƌĂƌĞ�ƌĂŵďůĞƌ�ŝŶ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��/�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�dŚĞ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZŽƐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�/�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘��͚ :ƵůĞƐ�
>ĂǀĞƐŚĞƌ͛�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϲ�ƉŚŽƚŽƐ�/�ƐĞŶƚ͘��dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƐƚĂī�
ŽĨ�ƚŚĞ�,Z&�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŽƐĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ŶŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱ�ƉŚŽƚŽƐ͘��:ƵůĞƐ�>ĂǀĞƐŚĞƌ�ŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�
ϳ͘Ϭϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌ�EƵƌƐĞƌǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ďůŽŽŵ�ŽŶ�
DĂǇ�ϭϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�Ă�ƌŽƐĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ďůŽŽŵ  ͊

 

Z/',d—/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǀŝǀŝĚ�ĐŽůŽƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽǀĞ��ƚŚŝƐ�ďŝŐ�
ďůŽŽŵĞĚ�ďĞĂƵƚǇ͘��͚,ĞŶƌŝ��ĂƌƌƵĞƚ͛��ĂƌďŝĞƌ�,tŝĐŚ�-
ϭϵϭϴ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďƌŝŐŚƚůǇ�ĐŽůŽƌĞĚ�ƌĂŵďůĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘���Ƶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐƵĂů�ƚƌĞĂƚ͘�͚ ,ĞŶƌŝ�
�ĂƌƌƵĞƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽŽƚĞĚ�ĐƵƫŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂŵďĞƌƐǀŝůůĞ͘� ͚�ŵĞƌŝĐĂŶ�



DĂƌǇ�tĂůůĂĐĞ 

͚WĂƵů�dƌĂŶƐŽŶ͕͛��,tŝĐŚ͕��ϭϵϬϬ 

͚WĂƵů�dƌĂŶƐŽŶ͛�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĨŽƌ�Ă�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇŵĂŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ��ĂƌďŝĞƌ͘��dŚĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂŵďůĞƌƐ�͚WĂƵů�dƌĂŶƐŽŶ͛�ĂŶĚ�͚WĂƵů�
EŽģů͛�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉŚŽͲ
ƚŽ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�͚WĂƵů�dƌĂŶƐŽŶ͛�ĐƵƫŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞ�:ŽŶĞƐ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��Z^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�� 

�͚WĂƵů�dƌĂŶƐŽŶ͛�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚ�ƉŝŶŬ͕�͚WĂƵů�
EŽģů͛�ŝƐ�ƐĂůŵŽŶ-ƉŝŶŬ͘��dŚŝƐ�ƌŽƐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵͲ
ĂůůǇ�ďĞ�͚WĂƵů�EŽģů͛� 

͚WĂƵů�EŽĞů͕͛�dĂŶŶĞ͕�,tŝĐŚ͕���ϭϵϭϯ 

dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŌ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚WĂƵů�EŽģů͛�ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ͘��/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁĞ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƌŽƐĞƐ�ŶĂŵĞ�ǁƌŽŶŐ͊�dŚĞ�ƌŽƐĞ�
ŶĂŵĞĚ�͚WĂƵů�EŽģů͛�ŝŶ��ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ůŝŐŚƚ�ƉŝŶŬ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƐĞ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�͞ƐĂůŵŽŶ͟�ƟŶƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŚŽƚŽ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ďůŽŽŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝĚĞŶƟĐĂů͊��/�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ 

͚�ĂƐŝŵŝƌ�DŽƵůůĠ͛�,tŝĐŚ��
ϭϵϭϬ 

ZŝŐŚƚ—͚�ĂƐŝŵŝƌ�DŽƵůůĠ͛�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ŐƌŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƵƚƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ�
ƉŝŶŬ�ďůĞŶĚ�ďůŽŽŵƐ͘��dŚŝƐ�
ƌĂŵďůĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�
ƚŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽƐĞ��ĞŶƚĞƌ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŵďůĞƌ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘ 

�ůů�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� 



 

dŚŝƌĚ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͛�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϵ 

ϴ͗ϯϬ��D��-���ƚ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞĚ�ĂƌĞĂ��ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞͿ͘ 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ůŝŵĂ��ĞŶƚĞƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŚƌƵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĞĞƌ�ĨĞŶĐĞ�ŐĂƚĞ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌ�EƵƌƐĞƌǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ͘��WĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ 

�ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ 

ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͗��>ĂƌƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞǁƐ�ǁŝůů�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŐĂƌĚĞŶ͘ 

dŽŽůƐ�ŶĞĞĚĞĚ͗��WƌƵŶĞƌƐ͕�'ůŽǀĞƐ��  �KƉƟŽŶĂů͗�<ŶĞĞ�WĂĚƐ͕�ƐĐŝƐƐŽƌƐ�Žƌ�ŬŶŝĨĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚĂƉĞ͘ 

EĞǁ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

�ůĂƵĚĞ�'ƌĂǀĞƐ͕��Z���ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ���ƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ�ZĂŵďůĞƌ�'ĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ŚĂŵďĞƌƐǀŝůůĞ�dƌĞĞ�&ĂƌŵƐ�
ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĂŵďůĞƌ�'ĂƌĚĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶͲ
Ğƌ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĂǇ� ŽŶ� �Ɖƌŝů� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ͘� � >ĂƌƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ� ŚĂƐ�
ĚŽŶĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ��
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĂŵͲ
ďůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ��ŽůůĞĐƟŽŶ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŶĐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͟�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ��ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞĐƌĞĂƐͲ
ĞƐ� ǁĞ� ǁŝůů� ŵŽĚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ĚĂǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϵ͘��/�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��tŚŝůĞ�/�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ͘� 
 
>ĂƌƌǇ�ŚĂƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��dŚĞ��Z��sŽůƵŶƚĞĞƌ�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕� &ƌĂŶŬ�,ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� WĂŵ��ƌĂĚůĞǇ�ǁŝůů� ĞĂĐŚ�
ůĞĂĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŽĨ� ƚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌƵŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘� 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů� ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ� ůŽŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐƌĞǁƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ͘��
tĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ��ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ƐŽ�&ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�WĂŵ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƐĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ��ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶƵƌƐĞƌǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŝƌĐůĞ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌŽƐĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶƐ͘� � zŽƵƌ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŚŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂƌĚĞŶƐ  ͘

���ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ĂǇ 

dŝƉ�ŽĨ�dŚĞ��ĂǇ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŶĞǁ�ŐůŽǀĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŬůǇ�ƌĂŵďůĞƌƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ŐŽĂƚ�ƐŬŝŶ�ŐůŽǀĞƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŬůĞƐ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƐŽŌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ͘��,ŽŵĞ��ĞƉŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƐƚŽĐŬƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐŽĂƚ�ƐŬŝŶ�ŐůŽǀĞ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 


