
 

 

'ĞƐƚĂƟŽŶĂů��ŝĂďĞƚĞƐ�ŝŶ�KŚŝŽ 

'ĞƐƚĂƟŽŶĂů��ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ�;'�DͿ�ĂīĞĐƚƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯ-
ϵй�ŽĨ�Ăůů�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ͖�ŝŶ�KŚŝŽ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϯ͕ϬϬϬ�ŵŽŵƐ-
ƚŽ-ďĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�KǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�'�D�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
;dϮ�DͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��Ǉ�ŐĞƫŶŐ�ĂĐƟǀĞ͕�
ůŽƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�dϮ�D͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'�D�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�dϮ�D�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 

'�D�WŽƐƚƉĂƌƚƵŵ��ĂƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� 
^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 

ΎdŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŶĂƚĂů�K'dd�Žƌ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�K'dd�ƐĐƌĞĞŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƵŶĚůĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� 

dŚĞ�'�D�WŽƐƚƉĂƌƚƵŵ��ĂƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dϮ�D�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďǇ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�K�ͬ
'zE�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� 

K�ͬ'zE�KƵƚĐŽŵĞƐ 

�ƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�K�ͬ'zE�ƐŝƚĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�'�D͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�'�D�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�dϮ�D�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ϮŶĚ�
ƉƌĞŶĂƚĂů�ǀŝƐŝƚ͕�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ǀŝƐŝƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�>�Z��ƵƟůŝǌĂƟŽŶ͘ 



 

 

WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dϮ�D͕�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�dϮ�D͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ͘��ůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƵƐĞ͕�Žƌ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŶŽŶ-ƌĂŶĚŽŵ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ϭ��ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�dϮ�D�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͘ 

 
&Žƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�'�D͕�Žƌ�ŚĂĚ�
ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�dϮ�D�ƌŝƐŬ͕�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϵ͘ϰй�;ĨƌŽŵ�ϲϭ͘ϵй�ƚŽ�ϴϭ͘ϯйͿ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƵƐĞ͘ 

 

�ǇĂĚ�WƌŽŐƌĂŵ�KƵƚĐŽŵĞƐ 
dŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ-ŝŶĨĂŶƚ�ĚǇĂĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁĞůů-ĐŚŝůĚ�ǀŝƐŝƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ǀŝƐŝƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘�
tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�dϮ�D�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�
ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ͘ 

,ŽŵĞ�sŝƐŝƟŶŐ�^ŝƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ� 

,ŽŵĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŝƚŚ�'�D�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ǀŝƐŝƚ͘ 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŚŝŽ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�,ŽŵĞ�
sŝƐŝƟŶŐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƚĂ�^ǇƐƚĞŵ�;K�,/�^Ϳ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
'�D͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
K�,/�^�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

EŽƚĞ͗��ůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;EсϲϮͿ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

EŽƚĞ͗��ůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�
ĚĂƚĂ�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�
ƐĐŽƌĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�;EсϱϯͿ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

ϭ>ŽƌĞŶǌ��͕�KǌĂ-&ƌĂŶŬ�Z͕�DĂǇ�^͕�Ğƚ�Ăů͕͘���ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�Wƌŝŵ��ĂƌĞ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�;ϮϬϭϵͿ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ƉĐĚ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϵ͘ϬϭϬ 


