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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 
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�ŶŶĞ��ĞůŽǀŝĐŚ͛Ɛ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƌĂŵďůĞƌ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌ�ǁĂƐ�DŝĐŚĂĞů�tĂůƐŚ͕�ŚĞƌ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ϯϭ�ŽĨ�ŚŝƐ� ƌĂŵďůĞƌƐ͕� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘ 

DŝĐŚĂĞů�tĂůƐŚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϰϴ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ŽĨ� ϭϮ�ǁĂƐ� ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŐĂƌĚĞŶ͘� �tĂůƐŚ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƵŶƟů� ŝŶ�ϭϴϳϱ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŚĞĂĚ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ�ŽŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ� :ŽƐĞƉŚ�^ƚŽƌǇ� &ĂǇ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉĂƚƌŽŶ� ŝŶ� &ĂǇΖƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ^ĂƌĂŚ͘ � ^ĂƌĂŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Śŝŵ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘ 

�Ǉ�ϭϴϵϵ�tĂůƐŚ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tŽŽĚ�,ŽůĞ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚǇďƌŝĚŝǌŝŶŐ�ƌŽƐĞƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚǇďƌŝĚͲ
ŝǌĞĚ�ϰϬ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽĚĂǇ͘ 

tĂůƐŚ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϬϭ͘��dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�
EĞǁ�,ĂǀĞŶ�Θ�,ĂƌƞŽƌĚ�ZĂŝůƌŽĂĚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ďƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ƵŶƵƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĮƌĞ� 



 

 �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ 

ďƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ϯ�ĚĂǇƐ͘� �tĂůƐŚ͛Ɛ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌĞ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ŶŽǆŝŽƵƐ� ĨƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ŬŝůůĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƌŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ĐƌŽƐƐĞƐ͘ 
 
tĂůƐŚ�ƵƐĞĚ�dƵƌŶĞƌ͛Ɛ��ƌŝŵƐŽŶ�ZĂŵďůĞƌ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŵĂŶǇ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƉŝŶŬ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǆĐĞůƐĂ͕��ĂďďĞƩ͕�>Ă�&ŝĂŵŵĂ�ĂŶĚ�,ŝĂǁĂƚŚĂ͘��tĂůƐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŝĐŚĂĞů�,ŽƌǀĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƵƐŝŶŐ�Z͘�ǁŝĐŚƵƌĂŝĂŶĂ͘� 

DŝĐŚĂĞů�tĂůƐŚ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ŚŽŶŽƌĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽƐĞ� ŚǇďƌŝĚŝǌĞƌƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĚĂǇ͘� � ,Ğ�ǁŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌŽƐĞƐ͘ 

͚�ƌ�sĂŶ�&ůĞĞƚ͛ 

͚�ǆĐĞůƐĂ͕͛�,tŝĐŚ͕�ϭϵϬϵ 

͞�ǆĐĞůƐĂ͟�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�tĂůƐŚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ŐƌŽǁŶ͘ 

�ĂƌůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĂŵďůĞƌƐ�Ăƚ��ŚĂŵďĞƌƐǀŝůůĞ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƌĞĚ�ƌŽƐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƚĐŚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�
ĨĂƌŵ͘��tĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉŝŶŬ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĐŽǀĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƌŽƐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ůŝŵĞͲ
ƐƚŽŶĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƐĂǁ͘��tĞ�ƚŽŽŬ�ĐƵƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ƌĂŵďůĞƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶĂŵĞ�͞>ŝŵĞƐƚŽŶĞ�ZŽƐĞ͘͟ 

��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�͚�ǆĐĞůƐĂ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŶŶĞ�
�ĞůŽǀŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ďůŽŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽƵƌ�͞>ŝŵĞƐƚŽŶĞ�ZŽƐĞ͕͟�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�
͚�ǆĐĞůƐĂ͘͟ 

�ǀŝĚĞŶƟĂůůǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͛Ɛ�Žƌ�ϯϬ͛Ɛ�ŚĂĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�
ĨĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŶŐ�ŐŽŶĞ͕�ďƵƚ�͚�ǆĐĞůƐĂ͟�
ǁĂƐ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ƐƚŽŽĚ͘ 

�ďŽǀĞ͗�͞�ǆĐĞůƐĂ͟�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďŽƵŶĚƐ�Ăƚ�
�ŚĂŵďĞƌƐǀŝůůĞ͘��dŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ůŽŽŬ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�
ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ƚŽŽ�ďŝŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ͊��dŚĞ�ďŝƌĚƐ�͞ƉůĂŶƚ͟�ǁĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂĐŬďĞƌƌǇ�ƚƌĞĞ�ƐĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ͘���ǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

ZŝŐŚƚ͗��dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĞĂǀǇ�ďůŽŽŵ�ŽĨ�͞�ǆĐĞůƐĂ͘͟��dŚĞ�
ůĂƚĞ�ďůŽŽŵĞƌ�ŝƐ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐŝŐŚƚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďůŽŽŵ�ĐǇĐůĞ͘ ͚�ŵĞƌŝͲ



DĂƌǇ�tĂůůĂĐĞ 

͚�ĂďďĞƩ͕͛��,tŝĐŚ͕��ϭϵϬϰ 

^ĐĂƌůĞƚ�ďůŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƌŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘���ůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�,tŝĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ďƌĞĚ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�,DƵůƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�,DƵůƚ�ǆ�,tŝĐŚ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�
ĐŽŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŵďůĞƌƐ͘��dŚŝƐ�
ƌŽƐĞ�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƐŚĂĚĞ�Ăƚ��ŚĂŵͲ
ďĞƌƐǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘��/�
ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐƵŶ͊� 

͚�ǀĂŶŐĞůŝŶĞ͕͛���,tŝĐŚ͕���ϭϵϬϲ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ůĂƚĞ�ďůŽŽŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďůŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ƉŝŶŬ͕�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĂƌŬ�
ŐƌĞĞŶ�ůĞĂƚŚĞƌǇ�ĨŽůŝĂŐĞ͘��dŚŝƐ�ƌŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵŝůĚ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ͘ 

͚�ŝŶĚĞƌĞůůĂ͕͛���,tŝĐŚ��ϭϵϬϵ 

^ŵĂůů͕�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ĚĞĞƉ�ƉŝŶŬ�ďůŽŽŵƐ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�
ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĂŵďůĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůƐŚ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�
ƚŽ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽĂƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��
�ŝŶĚĞƌĞůůĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĚĞƌǇ�ŵŝůĚĞǁ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�
ŽĨ�tĂůƐŚ͛Ɛ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝůĚĞǁ͘ 

�ůů�WŚŽƚŽƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� 

͚>ĂĚǇ�'ĂǇ͛��,tŝĐŚ���ϭϵϬϯ͛ 

dŚŝƐ�ƌĂŵďůĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�Ă�ĐŚĂŵĞůĞŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/Ŷ�ĐŽŽůĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĮƐƚ�ďůŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĚ�ƚŚĂŶ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ůŝŐŚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ��dŚŝƐ�ƌĂŵͲ
ďůĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�
ĨĞĞƚ�ŝĨ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂΖƐ�ZŽƐĞ�'ĂƌĚĞŶ͘ 



 

^ĞĐŽŶĚ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͛�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯϭ 

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�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚǇŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘����ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ďůŽŽŵƐ͕�͚�ƌ���D�DŝůůƐ͛�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ďůŽŽŵ͙�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŵĞůů�ŝƚ͊ 

dŽŽůƐ�ŶĞĞĚĞĚ͗��WƌƵŶĞƌƐ͕�'ůŽǀĞƐ͕�<ŶĞĞ�WĂĚƐ͘ 

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 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ� 'ĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ĚŽŶĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚŽƵƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZĂŵďůĞƌ� WƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ� ͕�DĂƌĐŚ� ϭϳƚŚ͘��
dŚĞ� ĚĂǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� Žī� Ă� ůŝƩůĞ� ƵŶƐĞƩůĞĚ� ĂƐ� ƐŽŵĞ� ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ͕� ĂŶĚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� <ůŝŵĂ� �ƵŝůĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
KŶĐĞ� ǁĞ� Ăůů� ŐŽƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞŶƚ� ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ͘��
dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϴ� DĂƐƚĞƌ� 'ĂƌĚĞŶĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ϯ� �Z��
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�͞ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͟�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�͞ƉƌƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞƐ͟�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���Ɛ�ŽŶĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƉƵƚ� ŝƚ� ĂŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ� ŚŽƵƌ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
͞ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă� ůŽƚ�ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ƉƌƵŶŝŶŐ� ƌŽƐĞƐ͙͘͟��
^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůŽƚ�ŵŽƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ 
 
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽŽů�ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞĚ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌͲ
ĚĞŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�>ŽƵ�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐͲ

ƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�
ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� Ăƚ� ĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� �,ŽƉĞĨƵůůǇ�ďǇ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă� ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝͲ
ŶĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��/�
ĚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ  ͘
 
�Ŷ� ĂĚĚĞĚ� ďŽŶƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŶĞǆƚ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ŽŶ�
�Ɖƌŝů�Ϯϭ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŵďůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽǁͲ
ŝŶŐ� Žī� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ďůŽŽŵƐ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĂŶ� ĞǆĐŝƟŶŐ�
ƟŵĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ďůŽŽŵ�ŽŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ďůŽŽŵ�
ŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͊� � dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ďůŽŽŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊� 
 
^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�͞ĂŵĂǌŝŶŐ͟� ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŝƌĐůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ  ͘

&ŝƌƐƚ�ZĂŵďůĞƌ�DĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂǇ�ZĞǀŝĞǁ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽƐĞ��ĞŶƚĞƌ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Z��ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�DĂǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��Z^��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��Z�͘��
dŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂǇ�ϳƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
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/�ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ��ĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘ 


