
562 �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ă�EĞǁ�EĂƟŽŶ͗�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĂŶĚ�,ŝƐ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ��ĐƌŽƐƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ

DĂŚĞŶĚƌĂ� ZĂũ� ŝƐ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ƚŚĂƚ� ĞŶũŽǇƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŶŽ�ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�Ɛŝǆ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ Ɛ͛�
ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ZĂũ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�
Žƌ�ŚŽǁ�ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ZĂũ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞŵŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ĐĂƌĞĞƌ͘ ��ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ZĂũ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ZĂũ Ɛ͛�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�WƌŝƚǌŬĞƌ�ůĂƵƌĞĂƚĞ͕��ĂůŬƌŝƐŚŶĂ��ŽƐŚŝ͗�dĂŐŽƌĞ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů�
ŝŶ��ŚŵĞĚĂďĂĚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϱ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĂũ�ZĞǁĂů�ĂŶĚ�<ƵůĚŝƉ�
^ŝŶŐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ͘�>ĂƐƚ͕�ƚŚĞ�,ŝŶĚŽŶ�
ZŝǀĞƌ�DŝůůƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�<ĂŶǀŝŶĚĞ�ĂŶĚ�ZĂŝ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�ŝŶ�
'ŚĂǌŝĂďĂĚ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�
where the structure makes a bold statement and becomes inteͲ
ŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�zĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�
ŝŶ�ŚŽǁ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘

INTRODUCTION
KŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ Ɛ͛�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƌƵůĞ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�EĞŚƌƵ�ŐĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�dƌǇƐƚ�ǁŝƚŚ��ĞƐƟŶǇ͘ �EĞŚƌƵ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

>ŽŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƚƌǇƐƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐƟŶǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƌĞĚĞĞŵ�ŽƵƌ�ƉůĞĚŐĞ͕�ŶŽƚ�ǁŚŽůůǇ�
Žƌ�ŝŶ�ĨƵůů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŚŽƵƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐůĞĞƉƐ͕�/ŶĚŝĂ�ǁŝůů�ĂǁĂŬĞ�
ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘���ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ďƵƚ�
ƌĂƌĞůǇ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͕�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�ůŽŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĮŶĚƐ�ƵƩĞƌĂŶĐĞ͘

Ͷ:ĂǁĂŚĂƌůĂů�EĞŚƌƵ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͕�ϭϵϰϳ

/Ŷ�Ă�ƉŽƐƚͲĐŽůŽŶŝĂů�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ Ɛ͛�
ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝĚŝŽŵ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĂ Ɛ͛�ŶĞǁĨŽƵŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĂƌĞŶĂ͘�/ŶĚŝĂ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďŽŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
/ŶĚŝĂ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
WƵŶũĂď�ƐƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�EĞŚƌƵ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐͲ
&ƌĞŶĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ Ɛ͛�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�/ŶĚŝĂ͘

LIFE, EDUCATION, AND TRAINING
DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϮϰ�ƚŽ�Ă�
ůŽǁĞƌͲŵŝĚĚůĞ� ĐůĂƐƐ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� 'ƵũƌĂŶǁĂůĂ͕� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽǁ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ZĂũ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
;Wt�Ϳ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�ZĂũ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ �ƐƚĂƟŶŐ�͞DǇ�
ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�Ăůů�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĮǀĞ�ƐŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕͟�;ZĂũ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ϭϵϰϲ͕�ZĂũ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂƐ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�>ĂŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Wt��ŝŶ�>ĂŚŽƌĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂͲ
ďŝůŝǌĞĚ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕ �/ŶĚŝĂ�
ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�Wt��ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�,ŝŶĚƵ�/ŶĚŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�/ƐůĂŵŝĐ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ʹ �ZĂũ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�

^ĞĞŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ � ƚŚĞ� Wt��ŵŽǀĞĚ�
DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ƚŽ�Ă�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐĞůů�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�^ŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐĞůů�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŽĨ�WƵŶũĂď͕��ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ZĂũ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘ �dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇǌŝŶŐ�
ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ�ZĂũ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘ �hŶƟů�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ZĂũ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�ZĂũ�ƌĞĐĂůůƐ͕�͞ /�ŐŽƚ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐĞůů�ŽĨ��ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϭͬĞĂƌůǇ�ϭϵϱϮ͙/�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕ �'ƵůǌĂƌ�^ŝŶŐŚ͕�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͙,Ğ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Wt��ƵŶƟů�
ƚŚĞŶ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůŝŶƚĞů͊͟��ĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ZĂũ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͛Ɛ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ă�EĞǁ�EĂƟŽŶ͗�
DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĂŶĚ�,ŝƐ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ��ĐƌŽƐƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
DK,�D����͘�/^D�/>
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

��/d>/E�d͘�Dh�>>�Z
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 563

/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�̂ ƚĞƉŚĂŶĞ�WĂƵŵŝĞƌ͕ �DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �͞tŚĂƚ�/�
ůĞĂƌŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ͕�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐŚǇ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ʹ�ƐŽ͕�
ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͟�;WĂƵŵŝĞƌ�ĂŶĚ�ZĂũ�ϮϬϭϰͿ͘��ŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ͖�
ZĂũ�ƐƉŽŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�
ƐƵŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �tŚĞŶ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŽŝͲ
ĚĂů�ƐŚĞůů�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ͕�ZĂũ�ĂŶĚ�^ŝŶŐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐĂŶƟůĞǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘��ŌĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ZĂũ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͘�ZĂũ�
ǁƌŝƚĞƐ͕�͞dŚŝƐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůƵŵŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ�
ŵƵĐŚ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŵǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐͲ
ƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�
ƚŽŽŬ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Śŝŵ͙,Ğ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƌƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘��Ƶƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂůů�ƚŚĂƚ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ăůů�ƐŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŵƐ͘͟ �KŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ĐĂũŽůŝŶŐ͕�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ZĂũ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�;ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁͿ͘�

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�DĂŚĞŶĚƌĂ�
ZĂũ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�DĂƐƚĞƌ Ɛ͛��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŶ�ϭϵϱϱ͕�ŶĞĂƌůǇ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞ͘��ŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ϭϵϱϲ͕�ZĂũ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
Įƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂƌŐĞͲƐƉĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϲ�ƚŽ�ϭϵϱϵ͕�ZĂũ�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ʹ �ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�

ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ʹ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ��ŵŵĂŶ�Θ�
tŚŝƚŶĞǇ͕��ďďĂ�dŽƌ�ʹ �ŶŽƚĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ZĂũ�ʹ �ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͗�͞΀�ŽǇĚ��ŶĚĞƌƐŽŶ΁�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ůŝǀŝŶŐ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĞǀĞŶ�ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ͕�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘�tĞ�Ăůů�ŐŽƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ ƐƚĂƚͲ
ŝĐƐ͛�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽƌŽůůĂƌǇ�͚ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ͛͘ �KƵƌ�ƌĞĂů�ũŽď�ǁĂƐ�ƚŽ�͚ ƚĂŵĞ͛�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ʹ �ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟ �

��ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ZĂũ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞĚͲƉůĂƚĞ�ĚŽŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�hƌďĂŶĂͲ�ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
DĂǆ��ďƌĂŵŽǀŝƚǌ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�ZĂũ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞ�
ǁŚŝůĞ��ďďĂ�dŽƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ͘�WƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞĚ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞ͕�ZĂũ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĚŐĞͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƟŵĞ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ϭϵϮŵ�;ϲϯϬŌͿ�
ĂŶĚ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϵĐŵ�;ϯ͘ϱŝŶͿ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �
ZĂũ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ĨŽƌ�dt��ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ŝŶ�
ϭϵϱϲ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂďůĞͲƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ZĂũ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ZĂũ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�
ĂŌĞƌ��ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ͕��ďďĂ�dŽƌ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ /�ŬĞƉƚ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝƌĞĚ�DĂŚĞŶĚƌĂ Ɛ͛�ŵĂŶǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͙tŚĂƚ�/�
ƐĂǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ��ŵŵĂŶŶ�Θ�
tŚŝƚŶĞǇ͕͟ �;ZĂũ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘

DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ͛Ɛ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ��ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ�ǁĂƐ�
Ă�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�DŝŶŽƌƵ�zĂŵĂƐĂŬŝ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϱϵ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�dƌĂĚĞ�&Ăŝƌ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞůŚŝ͘��ƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ZĂũ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�
/ŶĚŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌƌĞĂ͘��Ɛ�ZĂũ�ƌĞĐĂůůƐ͕�͞KŶĞ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�Ă�ƚĂůů͕�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�
ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�͚�ƌĞ�ǇŽƵ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ͍�/�Ăŵ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌƌĞĂ�ĨƌŽŵ��ŽŵďĂǇ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ��ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ�/�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͙/�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͛͘͟��ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ǁĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƉƟŽŶƐ͗�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ͕�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�DŝŶŽƌƵ�zĂŵĂƐĂŬŝ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�h/h��^ƚĂĚŝƵŵ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�ϭϵϲϯ͖�DĂǆ��ďƌĂŵŽǀŝƚǌ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
�ŵŵĂŶ�Θ�tŚŝƚŶĞǇ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘ �ŚƩƉ͗ͬͬƐƚĂƚĞĨĂƌŵĐĞŶƚĞƌ͘ ĮŐŚƟŶŐŝůůŝŶŝ͘ĐŽŵͬ͘

Figure 1. A͕�KƌŝŐŝŶĂů�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƌŽŽĨ�ƉĂƌĂƐŽů�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ďǇ�
>Ğ�ŽƌďƵƐŝĞƌ�ĂŶĚ�B͕�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ďǇ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲ͘

BA



564 �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ă�EĞǁ�EĂƟŽŶ͗�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĂŶĚ�,ŝƐ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ��ĐƌŽƐƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ

ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞũŽŝŶ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�ZĂũ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĞůĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘

KƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ĮŶĚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂĚ�ĂƩĂŝŶĞĚ͘�tĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ŝĚŝŽŵ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ͙&Žƌ�ƵƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƐƚĞĞů͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘

ͶDĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ͕��ŽŵƵƐ͕�ϮϬϭϭ

d�'KZ��D�DKZ/�>�,�>>�ͮ��,D�������ͮ�ϭϵϲϱ�ͮ�t/d,�
�s��K^,/
>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝů�ƌŝǀĞƌďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĂďĂƌŵĂƟ�ZŝǀĞƌ͕ �dĂŐŽƌĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŽŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�
ƚŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͕�ŶŽǀĞůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕ �
ZĂďŝŶĚƌĂŶĂƚŚ�dĂŐŽƌĞ͘�dĂŐŽƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ZĂũ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵƐ͘�
dĂŐŽƌĞ�,Ăůů� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ĨƌŽŵ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ Ɛ͛�ďƌŝĐŬͲĐůĂĚ�
^ĂŶƐŬĂƌ�<ĞŶĚƌĂ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�/ŶĚŝĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ ��ĂůŬƌŝƐŚŶĂ��ŽƐŚŝ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZĂũ�ĂŶĚ��ŽƐŚŝ͕�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ZĂũ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŽƵŐŚƚͲĂŌĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĂũ͕��ŽƐŚŝ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ zŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘ �^ŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�
ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͘�
/�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŐŝǀĞƐ�
ǇŽƵ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ ͟�;�ŽƐŚŝ�ϮϬϭϲͿ͘

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ZĂũ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ʹ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ǁŚŝůĞ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ZĂũ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��ŽƐŚŝ�ǁŝƚŚ�ƚǁĞůǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘��Ɛ�ZĂũ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ /ƚ�ǁĂƐ��ŽƐŚŝ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ǁŚŽ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŌĞƌ�/�ŚĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘͘ d͘ŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽůƵŵŶƐ͕�ƉůĂƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘͟

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�ƐĞĂƟŶŐ�ďŽǁů�
ǁŝƚŚŝŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨŽůĚĞĚ�
ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƌŝŐŝĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĚ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚĂů�
ĨŽůĚĞĚ�ƉůĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ǀĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ĨŽůĚƐ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϳŵ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ϭ͘ϭϱŵ�;ϱŌͿ�Ăƚ�ůŝŶƚĞů�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ϯ͘ϰŵ�;ϴŌͿ�
ĚĞĞƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�dŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƌŽŽĨ�ĨŽůĚƐ�ĂƌĞ�
Ϯ͘ϰŵ�;ϴŌͿ�ĚĞĞƉ͕�ƐƉĂŶ�ϯϯ͘ϱŵ�;ϭϭϬŌͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚŝĐŬͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ϭϱĐŵ�;ϲŝŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ϭϬĐŵ�;ϰŝŶͿ�Ăƚ�ŵŝĚͲƐƉĂŶ͘�

dŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ďŽǁů�ŝŶƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƚ�ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ůŽďďǇ͘�^ĐƵůƉƚƵƌĂů�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚǁŝƐƚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞĞƉ�
ĐĂŶƟůĞǀĞƌŝŶŐ�ďĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞĚ�ƉůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞĚ�ƉůĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ Ɛ͛�ƐĞĂƟŶŐ�ďŽǁů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�ZĂũ�ĂĚŵŝƚƐ�
ƚŽ� ͞ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͟� ƚŚĞ� ƚǁŝƐƟŶŐ� ĐŽůƵŵŶƐ� ĨƌŽŵ�WŝĞƌ� >ƵŝŐŝ�EĞƌǀŝ͕�
ǁŚŽŵ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞/ƚ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĞ�dĂŐŽƌĞ�,Ăůů�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝď�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝď�ŚĂĚ�Ă�ĐĂŶƟůĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͙
ďǇ�ƚǁŝƐƟŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŐŽƚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝŐŚ�ĂďŽǀĞ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘͟ ��ŽƐŚŝ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ͕�͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘͟ �

,�>>�K&�E�d/KE^�Θ�,�>>^�K&�/E�h^dZ/�^�ͮ���>,/�ͮ�
ϭϵϳϮ�ͮ�t/d,�Z�:�Z�t�>�Θ�<h>�/W�^/E',
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝĐŽŶŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƐƚͲŝŶͲƉůĂĐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌĂŵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ǁĂƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘���ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�&Ăŝƌ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;d&�/Ϳ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůů�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ ,Ăůů�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ͕͟�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽŶĞƐ�ůĂďĞůĞĚ�ƚŚĞ�
͞,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͟�dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŵĂŝŶ�ŚĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĐŽůƵŵŶͲĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ϲ͕ϳϬϬŵ2�;ϳϮ͕ϬϬϬŌ2Ϳ�ŝŶ�ŇŽŽƌ�
ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯϬŵ�;ϭϬϬŌͿ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚĂůůƐ�ǁŽƵůĚ�
ĂĚĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϳ͕ ϱϬϬŵ2�;ϴϬ͕ϳϮϬŌ2Ϳ�ŽĨ�ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘��Ɛ�ZĂũ�ƌĞĐĂůůƐ͕�͞dŚĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dĂŐŽƌĞ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ �sĈƐƚƵ�^ŚŝůƉĈ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ϮϬϭϴ͘
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,Ăůů�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽďŽĚǇ�ǁŽŶ͘��ŝĚ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͍�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�ZĂũ�ZĞǁĂů͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŚŽůůŽǁ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌĂŵĞ͕�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�Žƌ�ƐƋƵĂƌĞ͕�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ƐŽ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǁŽƌŬĂďůĞ͙dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶŝƋƵĞ͖�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͟�;WĂƵŵŝĞƌ�ĂŶĚ�ZĂũ�ϮϬϭϰͿ͘�

dŚĞ�ĮŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ʹ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ͘�dŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�
EĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ϳϯŵ�ďǇ�ϳϯŵ�;ϮϰϬŌͿ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ďĂƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ϰϬŵ�ďǇ�
ϰϬŵ�;ϭϯϬŌͿ�ʹ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�&ŽůĚĞĚ�ƉůĂƚĞƐ͕�ĚŽƵďůǇ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůǇͲĐƵƌǀĞĚ�ƐŚĞůůƐ͕�
ůĂŵĞůůĂ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�
ƐƉĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ƵŶǁŝĞůĚǇ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌĂŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĂŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŚĂůůƐ͘�
ZĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞͲ
ĨƌĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĞƋƵŝůĂƚĞƌĂů�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ZĂũ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ZĂũ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞůů͘�,Ğ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ͕�ZĂũ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵŶƟů�ůĞǀĞů�ĮǀĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŐƌŽƵŶĚͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐƵĐŚ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƉŝŶŶĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ũŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�

dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƐƉĂĐĞĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ƐŝǌĞĚ�ƐƚĞĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌĂŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĞů�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬй�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƉĂĐĞͲ
ĨƌĂŵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞƐŝƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƐƚĞĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉƌĞͲĐĂƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�
ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞĞů�ĞŶĚƉůĂƚĞƐ͘��Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ďŝĚĚŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲĐĂƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐĂƐƚͲŝŶͲƐŝƚƵ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƉĂĐĞĨƌĂŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŚŽŵďŽŝĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĐƌŽƐƐͲ
ƐĞĐƟŽŶƐ�ϮϱĐŵ�;ϭϬŝŶͿ�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱϴϱĐŵϮ�
;ϵϬŝŶϮͿ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ũŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂŶĚůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƚǁĞůǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ZĂũ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ʹ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ʹ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞďĂƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝůĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘

,/E�KE�Z/s�Z�D/>>^�ͮ�',��/�����ͮ�ϭϵϳϯ�ͮ�t/d,�
<�Es/E���Θ�Z�/
dŚĞ�,ŝŶĚŽŶ�ZŝǀĞƌ�DŝůůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�
DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ Ɛ͛�ŶĂŵĞ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�<ĂŶǀŝŶĚĞ�Θ�ZĂŝ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ZĂũ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶŽǀĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞůŚŝ��ůŽƚŚ�DŝůůƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dĞǆƟůĞ�ŵŝůůƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�
ŽĨ�ŚƵŵŝĚŝĮĞĚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶͲĨƌĞĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϭŵ�ďǇ�ϭϴŵ�;ϳϬŌ�ǆ�ϲϬŌͿ�ďĂǇƐ�ĨŽƌ�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘�WĂƐƚ�ŵŝůůƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�'ŚĞƌǌŝ�
�ĂƐƚĞƌŶ͕�ƵƐĞĚ�ŚŽůůŽǁ�ďŽǆ�ŐŝƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ũŽŝƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�<ĂŶǀŝŶĚĞ�
Θ�ZĂŝ�ŚĂĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ZĂũ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ͕�͞^ĞǀĞŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŇŽǁ�ĚŝĂͲ
ŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�Ϯϭŵ�ǆ�ϭϴŵ�;ϳϬŌ�ǆ�ϲϬŌͿ�ďĂǇ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚǁŽ�ƐŚĞĚƐ�ŽĨ�ϰϵŵ�ǆ�ϮϮϯŵ�;ϭϲϬŌ�ǆ�ϳϯϬŌͿ�ĞĂĐŚ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͖�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐůŽƐĞͲƵƉ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐĂƐƚͲŝŶͲƐŝƚƵ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ũŽŝŶƚƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲ͘



566 �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ă�EĞǁ�EĂƟŽŶ͗�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĂŶĚ�,ŝƐ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ��ĐƌŽƐƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐƉĂŶ͕�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�
ŶĞǁ�ůĂǇŽƵƚ͕�͞^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐĞƫŶŐ�ƵŶĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂů�Ăƚ�Ϯϰŵ�;ϴϬŌͿ͕�ǁĞ�ƐĂŝĚ͕�͚ tŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƉĂŶ�ϰϴŵ�;ϭϱϴŌͿ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƉĂŶ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚ͍ ͛�^Ž�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ d͙ŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ͕�ĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶͲ
ŐĂƌƐ�Ăůů�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ͟��ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ZĂũ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚǁŝŶ�ĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƉĂŶĞůƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞͲĞŶĐĂƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ĐĂďůĞƐ͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚĞ�ƚǁŝŶ�ĂƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ϵŵ�;ϯϬŌͿ͕�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ϯϴĐŵ�ďǇ�ϭϭϯĐŵ�;ϭϱŝŶ�ǆ�ϰϱŝŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�
ϯϴĐŵ�ďǇ�ϳϱĐŵ�;ϭϱŝŶ�ǆ�ϯϬŝŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ͘���ĐĂƐƚͲŝŶͲƉůĂĐĞ�ŚŽůůŽǁ�
ŐŝƌĚĞƌ͕ �ϯ͘ϱŵ�ďǇ�ϭ͘ϱŵ�;ϭϮŌ�ǆ�ϱŌͿ͕�ŝƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƚĞŶƐŝůĞ�ĐĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƉŽƐƚͲƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽǆ�ŐŝƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ŐŝƌĚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝĚŝĮĞĚ�Ăŝƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ďĞůŽǁ�
ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ƌŽŽĮŶŐ�ƉĂŶĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂǇƐ͘

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ZĂũ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƌĞƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉŚĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ŵŝŶŝŵĂů�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞƌĞĐƟŽŶ�ʹ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐŝƌĚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲǁĞŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌĚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƐƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐŝƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�

CONCLUSIONS AND REFLECTIONS
DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ŚĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĞĚ�/ŶĚŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƚŽ�ĐƌĂŌ�Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�/ŶĚŝĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŚĞ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�

ŽĨ�ĐŽƐƚ͕�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ĚĞƐŝƌĞƐ͘�zĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ Ɛ͛�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ� ŝĐŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ZĂũ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶƚŽ�ĐƌǇƐƚĂůͲĐůĞĂƌ�ĨŽĐƵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ǀŝƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ZĂũ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�dĂŐŽƌĞ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů͕�ZĂũ�ƉůĂǇƐ�
ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ��ŽƐŚŝ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�,Ăůů�
ŽĨ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,ĂůůƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ZĂũ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǁĂů�ĂŶĚ�̂ ŝŶŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝǌĞƐ�ŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�,ŝŶĚŽŶ�ZŝǀĞƌ�DŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲ
ŝǌĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ZĂũ Ɛ͛�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞŐĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘

/Ŷ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ͕ �^ĂŶũĂǇ�WƌĂŬĂƐŚ͕�
ZĂũ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�͞/�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ũŽǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ� ŝŶŝƟĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ� ŝŶ�ĂŶǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŬĞƚĐŚͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͙>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�Ăůů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͟ �;WƌĂŬĂƐŚ�ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ŵĂŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŬĞƚĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞ�DĂŚĞŶĚƌĂ�ZĂũ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ZĂũ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ɛ�WƌĂŬĂƐŚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĚŽŵ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚ�ďĞ�ŶŽ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵďůŝŶŐ�ƚƌƵƚŚ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�,ŝŶĚŽŶ�ZŝǀĞƌ�DŝůůƐ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͖�ƌŽŽŌŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲ͘
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