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5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�&KDLUPDQ�5RJHU�'REVRQ��7HO��
�5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�6HFUHWDU\�-DQLQH�+DUULQJWRQ��7HO��

��
(PDLO��UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ#JPDLO�FRP�
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+RPH�WR�5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�0HPRUDELOLD�
&LW\�RI�1RUZLFK�$YLDWLRQ�0XVHXP��

2OG�1RUZLFK�5RDG��+RUVKDP�6W�)DLWK��1RUZLFK��1RUIRON�15����-)� �
7HOHSKRQH���������������

�

ZZZ�FQDP�RUJ�XN�
�
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'HDUHVW�.LQGUHG�6SLULWV��
�

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƚƚůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ͕�
ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ͘�tĞůů͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͊͊�
�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ůŝĨĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĨƌĞŶĞƚŝĐ�͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ǁŚŝĐŚ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�/�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�

ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�/�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘��Ɛ�
ŝƚ�ŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�Ĩŝƚ�DŽƵŶƚ��ǀĞƌĞƐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŚŽůĞ͊͊�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� /� Ăŵ� ĚĞĞƉůǇ� ƐĂĚĚĞŶĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ĚĞĂƌ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͗�^ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ�^ƋŶ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͕�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�Ăƚ�
ZĞƵŶŝŽŶƐ͖�^ŚŝƌůĞǇ��ĞůůǁŽŽĚ͕� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�Ăƚ��ǇůĂƵŐŚ�,Ăůů͕�ĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�WŝůŽƚ��ůŝĨĨ�ZŚŝŶĚ͕�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� �ůďĞƌƚĂ� �ǀŝĂƚŝŽŶ� DƵƐĞƵŵ͕� �ĚŵŽŶƚŽŶ͕� �ĂŶĂĚĂ͘� dƌŝďƵƚĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁĞ͛Ě� ůŽǀĞ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ŽƵƌ�&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐƐ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĐĂŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘��
�

KŶ�Ă� ůŝŐŚƚĞƌ�ŶŽƚĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ� ƌĞĂĚ�Ă� ůĞƚƚĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂƚĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�Ă�ƉŚŽƚŽ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽƉĞŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ͘�
�

��ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�
DĂǇ͕� ǁĞ� ŽĨĨĞƌ� Ă� ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ� �ŶĚƌĞǁ� �ƌŽƚĐŚ�ǁŝƚŚ� ƐŝƐƚĞƌ� >ŝŶĚĂ� ZĞĂĚ� ĂŶĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�:ƵůŝĂ�͙�Ăůů�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ƌŽƚĐŚ��&�͕�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ͕�ϭϵϮ�^ƋŶ͖�WŚŝůŝƉ��ƌŽĨƚ͕�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
<ĞŶŶĞƚŚ��ƌŽĨƚ͕�ǁŚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͖��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ͕�ƐŽŶ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͖�ĂŶĚ�DĂůĐŽůŵ�KƐďŽƌŶ͕�ĂŶ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŶĞǁ� ŶĂŵĞ͕� DŝŬĞ� WĞƌƌŝŶ͕� ŚĂƐ� ǁƌŝƚƚĞŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� �ƌĂŶƐĞ�
�ƵƌďƌŝĚŐĞ͘�DŝŬĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽŽŬƐ� /� ĨŝŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐ͘�dŚĂŶŬƐ�DŝŬĞ͘�
>ŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�

dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ůŝŶŬ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�
ŚĂƐ� ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ��E�����ĂǇ� ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ůĞƚƚĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƌĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�Z�&��ůƵď� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� /�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ��ĂƉƚĂŝŶ�
�ŵĂŶĚĂ� &Ăƌƌ͕� ϱϯƌĚ� tŝŶŐ͕� WƵďůŝĐ� �ĨĨĂŝƌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� DŝŬĞ� ,ŝůůŝĞƌ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϳϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
�

�Ɛ� ĂůǁĂǇƐ͕� /� ƚŚĂŶŬ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ĞŵĂŝůƐ͕� ůĞƚƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĚƐ� /� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͘� >ŝĨĞ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͊��ůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ǀĂůƵĞĚ͘�WůĞĂƐĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵŝŶŐ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͊�
�
/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ͗�
:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�

ϳ��ƐŚůĞǇ��ŽƵƌƚ͕�&ŝůĞǇ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�zKϭϰ�ϵ>^�
dĞů͗�ϬϭϳϮϯ�ϱϭϮϱϰϰ���ƌĂĨϭϬϬŐƌŽƵƉĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
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�

�
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'HDU�)ULHQGV��
�

/Ŷ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� /�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DƵƌƌĂǇ�WĞĚĞŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�WĂĚĚǇ�'ŝůƉŝŶ͘� /� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�WĞĚĞŶ�ŵĞƚ�sŝƐĐŽƵŶƚ�
,ƵŐŚ� dƌĞŶĐŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ďĞŝŶŐ� Z�&�ŶƵŵďĞƌ�KE�͘� /� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�dƌĞŶĐŚĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚&ĂƚŚĞƌ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�

dƌĞŶĐŚĂƌĚ� ǁĂƐ� Ă� ƚƌƵůǇ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ŵĂŶ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�
ǁĂƐ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĚǇƐůĞǆŝĂ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ĨĂŝůŝŶŐ�

ŵĂŶǇ��ƌŵǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌĂƉĞ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� ^ĐŽƚƐ� &ƵƐŝůŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϭϴϵϯ͕�ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ�
/ŶĚŝĂ� ĂƐ� ^ĞĐŽŶĚ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͘� ,Ɛ� ĐĂƌĞĞƌ� ƚŽŽŬ� ŽĨĨ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ƉŽůŽ� ʹ� ŽŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� tŝŶƐƚŽŶ�
�ŚƵƌĐŚŝůů͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐůŽǁ� ĂŶĚ�
ƵŶŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕�ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ�Śŝŵ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� Ă� ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƚŚĞŶ�
ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�DŝůŝƚĂƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽĞƌ�ǁĂƌ͕� ŚĞ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉĂĐŝĨǇŝŶŐ�
EŝŐĞƌŝĂ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� �^K͘� �ŽƌĞĚ� ďǇ�
ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŽƌƚŝĞƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨůǇ͕�Ăƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ďǇ�dŽŵŵǇ�^ŽƉǁŝƚŚ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ĨůǇŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ϭϵϭϯ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� &ůǇŝŶŐ� ^ĐŚŽŽů͕�
hƉĂǀŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŬŝůů�ĂƐ�
Ă�ƉŝůŽƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ͘�/Ŷ�ϭϵϭϱ͕�ŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�&ůǇŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞŵŝŶĞŶƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽĨ�ďŽŵďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͘�
/Ŷ�ϭϵϭϴ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ�^ƚĂĨĨ͕�ďƵƚ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϭϵ�ďǇ�tĂƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵŶƚŝů�ϭϵϮϵ͘�,Ğ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�
ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŽĨĨ�ŵĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ƌŵǇ�ƚŽ�ĂŶŶĞǆ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�dƌĞŶĐŚĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�Z�&�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͘�
�

/Ĩ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ͕� ŚĞ� ǁĂƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�WŽůŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϯϭͲ
ϭϵϯϱ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ďŽĚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ZŽďĞƌƚ�
WĞĞů� ďĞĂƚ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉŽůŝĐĞ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
WŽůŝĐĞ� �ŽůůĞŐĞ͕� ,ĞŶĚŽŶ͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ͕� ƌĞĂĚ� ͚�ŽŽŵ͛� ďǇ�
ZƵƐƐĞůů�DŝůůĞƌ͘�
�

KƵƌ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� :ĂŶŝŶĞ͕�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ� ƚŽ�ŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� ^ƚ�

WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�
DŽƐƋƵŝƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͗�
�
�
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dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ϴϱ� ĂŶĚ� ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚĞƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕� ĨůǇŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� ǀĂƌŝĂŶƚƐ� ŽĨ�
DŽƐƋƵŝƚŽ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DŬƐ� ys//͕� y/y� ĂŶĚ� yyy͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ϳϬƚŚ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘� /�ŚŽƉĞ�ƚŽ� ũŽŝŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϴϴƚŚ�&ŝĞůĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůƚ�
ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�
�
sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕��
�

�
�
�
�

ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�dŝƌ���Dƀƌ�hĐŚĂĨ͕��ĞŵĂĞƐ��ĂǇ͕�/ƐůĞ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�
�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
�
�
�
�

'HDU�)ULHQGV��
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƐƚĂƚĞͲƐŝĚĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌĞ͕� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĂůƌĞĂĚǇ� �ƵƚƵŵŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŽƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĨĂůů͘�DǇ�ŵŝŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚ͕� Ɛƚŝůů� ƚŚŝŶŬƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ�DĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĞ� ƚŝŵĞ�ǁĞ� Ăůů�
ĞŶũŽǇĞĚ� Ăƚ� ŽƵƌ� ůĂƐƚ� ZĞƵŶŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨƵŶ� ƚŝŵĞ� /� ƐƉĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ʹ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ʹ��ĞƐ͕�ZĂĨĂĞů͕�WŚŝů͕��ŶĚƌĞǁ�

ĂŶĚ�^ƚĂŶ͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�>ƚ͘��Žů͘�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
:ĂŶŝŶĞ͕��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ʹ�ĐĂƌǀĞĚ�Ă�ĨŽŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘�
^ĞĞŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ��ƌĞŶĚĂŶ͕��ŶŶ͕�,ĂǇůĞǇ�ǁŝƚŚ�>ŝůǇ�DĂǇ͕��ŚĂƐ�ĂŶĚ�,ĞĚĂ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŬĞ͘�DǇ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�



��
�

ŚŝƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďƵĚĚŝĞƐ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ʹ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƌĂĚĞƌǇ͕�ƐŽ�ĂůŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĂů͘�dŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�
�

zĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽǁ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ͕�ϭϵϰϰ͕�ŽĨ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϴϬϯƌĚ��Žŵď�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�
;WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͿ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇͲĨůĞĚŐĞĚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĂĚĂƌ��ŽƵŶƚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞ�hŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
hŶŝƚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ�ƚŽ���&�^ƚĂƚŝŽŶ�ϭϭϯ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ϯϲƚŚ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ƐŝǆƚĞĞŶ��ͲϮϰ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌ� ĐƌĞǁƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ƚŽƚĂůůĞĚ� ŶĞĂƌůǇ� ϲϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��ŶĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶŝŐŚƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
�

�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ĂĞƌŽĚƌŽŵĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ĚŽƚƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� /ƐůĞƐ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� �ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϰϯ͕� ƚŚĞ� Z�&� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ�
hŶŝƚ� ;KdhͿ� ƚŽ� ĨůǇ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
ďŽŵďĞƌ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� �ĨƚĞƌ� ĂďŽƵƚ� Ă� ǇĞĂƌ͕� ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ǁĂƐ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Z�&� Kdh͘� dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ƉĂƌƚůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŚŝůůƐ͘� /ƚƐ� ƌƵŶǁĂǇƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϰϯ͕�Ăůů�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƚĂǆŝǁĂǇƐ�
ĂŶĚ� ƌƵŶǁĂǇƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ŚĞĂǀǇ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� dŚĞ�
ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ�ĂůƐŽ�ůĂĐŬĞĚ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŚĂŶŐĂƌ͕�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
�

�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ďƌŝĞĨ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ� ĂƌƌŝǀĂů͘� dŚĞƐĞ� h͘^͘� ŽƵƚĨŝƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� KĨĨŝĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϮƚŚ� �ŽŵďĂƚ� �ƌĞǁ�
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ϰϰƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ��Žŵď�tŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ϴƚŚ�WŚŽƚŽ�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
tŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ϴ�&��ŽŵƉŽƐŝƚĞ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴϬϭƐƚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂƌƌŝǀĂůƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŝƌďĂƐĞ� ǁĂƐ� ,ĞŶƌǇ� tŽŽůĨ͕� ^ĞƌŐĞĂŶƚͲDĂũŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ��ĚũƵƚĂŶƚ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͗�
�

͚dŚĞ�ŶĂŵĞ�͚�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͛�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�dƌĂŝŶ�ZŽďďĞƌǇ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�DĂƌƐǁŽƌƚŚ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵď͕�Ă�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ǁŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĂŶĚ� hŶŝŽŶ� �ĂŶĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶƐ� ĨƌŽŵ� >ŽŶĚŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� DŝĚůĂŶĚƐ͕� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� ŽŶ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂŶĂů�ďŽĂƚƐ͘���ŵŝůĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�dƌŝŶŐ͕�ŝŶ�,ĞƌƚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ůŝŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ��ƵĐŬƐ�ĂŶĚ�,ĞƌƚƐ�ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�dƌŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƚŽƉ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϯϬ�Žƌ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǁĂǇ͕�ŽŶ�ĚĂǇƐ�ŽĨĨ͛͘�
�

/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ƚ͘�DĐ�ƌŽƌǇ�ĐƌĞǁ͕�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ͗�
�

͚dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ�ƚŽ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ��ĂƐĞ�ŝƐ�Ăůů�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ͘�,ĂĚ�ŵƵĐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚĂǇĞĚ�
Ăƚ�KƵůƚŽŶ͘��ŽůŽŶĞů�^ĐŽƚƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƵƌ��K͘�^ĂĐŬ�;�ŶĚǇ�^ƚƵƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁͿ�ďƌŽƵŐŚƚ�͚^ŶĂĨƵ͛�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͘�͚^ŶĂĨƵ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚ͛͘�
�

^ƚŶ͘�ϭϭϯ��ĞƌŝĂů�sŝĞǁ�



��
�

dŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂůĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�tĞƐƚ��ŶĚ�,ŝůů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŶĚ�,ŝůů�
ďŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ� ƌƵŶǁĂǇƐ͘� dŚĞƐĞ� ƌŽůůŝŶŐ� ŚŝůůƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶ�
ŝŶĨĂŵŽƵƐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͘� ^ͬ^Őƚ� ,ŽǁĂƌĚ� ͚,ŽǁŝĞ͛� EŽůĂŶ͕� ĂŶ� �ĞƌŝĂů� 'ƵŶŶĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ƚ͘�
^ĂŶĚďĞƌŐ�ĐƌĞǁ͕�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŶĚ�,ŝůů͗�
�

͚ZŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŽ�ŐĞƚ�ŽĨĨ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�/ƚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ďƌĞĂƐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƉŽƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ŚĂĚ�ƉŝůĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞǇ�
ƐĞŶƚ�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ĚŽǁŶ͛͘�
�

>ƚ͘�&ƌĂŶŬ�^ĞŶŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�tĞĂƚŚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�
�

͚dŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ�^ŽƵƚŚ��ŶĚ�,ŝůů�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�Ă��Ͳϭϳ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Śŝůƚ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�Śŝƚ�ƚŚĞ�Śŝůů͕�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨĞůů�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Śŝůů͘�dŚĞ��Ͳϭϳ�ĐŝƌĐůĞĚ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ůĂŶĚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�
ůĂŶĚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͛͘�
�

^Őƚ͘�:ŽƐĞƉŚ��ĂŶĂŚǇ͕�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�>ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�,ŽƌŶƐďǇ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͕�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�Śŝůů�
ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĚŝĐĞǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͗�
�

͚dŚĂƚ�Śŝůů�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�tĞ� ůŽƐƚ�Ă�ĐƌĞǁ� ƚŽ� ŝƚ͘� dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌ� ŝƚ�ŽŶ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘�KŚ͕� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ʹ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ďĂĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵĂŶǇ�Ă�ŶŝŐŚƚ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ��ĂƐĞ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ŚĂĚ�ďŝŐ�ŵŽƌƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĨŝƌĞ�ĨůĂƌĞƐ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŐ�Žƌ�ŽǀĞƌĐĂƐƚ�ƐŬǇ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŶŽŶĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘�zŽƵ͛Ě�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĚĞǀŝů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ŐŽ�ƌŽĂƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘�KŶĞ�ĨĞůůŽǁ�
ŶĞĂƌůǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞƐƚĂĐŬ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐ�,Ăůů͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ĨĞĞů�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͛͘�
�

KŶ� ϭϮ� �ƵŐƵƐƚ͕� DĂũŽƌ� ZŽďĞƌƚ� ,ĂŵďĂƵŐŚ͕� Ă�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� ŐĞŶƚůĞŵĂŶ� ĨƌŽŵ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�
�ůĂďĂŵĂ͕�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϯϲƚŚ�
�Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĂĚĂƌ��ŽƵŶƚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞ�hŶŝƚ�Ăƚ�
�ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐĞĞŶ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƐ� Ă� �ĂƉƚĂŝŶ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϳƚŚ�
�ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂƚƚĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚƐ�
ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϴ͕� ϭϵϰϭ� ʹ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĂƚƚĂĐŬ�ŽŶ�WĞĂƌů�,ĂƌďŽƌ�ŝŶ�,ĂǁĂŝŝ͘�dŚĞ�
Ϯϳ�'͕� ŚĂǀŝŶŐ� ŶŽ� ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͕� ĨŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŐƵŶƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƉŝƐƚŽůƐ͘�,ĂŵďĂƵŐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯϳ�

ŵĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϬϬ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬϬͲŽĚĚ�ŵĞŶ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�Ϯϳ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ͕�ĞŝŐŚƚ�
ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�͚DŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ��ĐƚŝŽŶ͛͘�dŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂŵďĂƵŐŚ͕�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
:ĂǀĂ͘� /Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϵϰϮ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ� ƐĂŶŬ� Ă� ĐƌƵŝƐĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ͘� �ĂƉƚĂŝŶ�
,ĂŵďĂƵŐŚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ^ŝůǀĞƌ� ^ƚĂƌ� ĨŽƌ� ŐĂůůĂŶƚƌǇ� ĨŽƌ� ĚŝǀĞͲďŽŵďŝŶŐ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ĨůĞĞƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� :ĂǀĂ͘� dŚĂƚ� �ƵŐƵƐƚ͕� ŶŽǁ� Ăƚ� �ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕� DĂũŽƌ� ,ĂŵďĂƵŐŚ� ǁƌŽƚĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĨŽůŬƐ� ŝŶ�
�ůĂďĂŵĂ͗�
�

ZŽďĞƌƚ�,ĂŵďĂƵŐŚ�Θ�ŚŝƐ��ͲϮϰ�



��
�

͚�ĞĂƌĞƐƚ�&ŽůŬƐ͕�/�Ăŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĨŝŶĞ͕�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�
YƵĂƌƚĞƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ďŽǇƐ͘�tĞ�ĚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ͛͘�
�

^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�&ƌĂŶŬ�dƌŽǀĂƚŽ�ĨŽŶĚůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�,ĂŵďĂƵŐŚ͗�
�

͚DĂũŽƌ�,ĂŵďĂƵŐŚ�;ůĂƚĞƌ�>ƚ��ŽůͿ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�
ƐǁĞůů� ŐƵǇ͘� �ǀĞƌǇďŽĚǇ� ůŝŬĞĚ� Śŝŵ͘� /� ƚŚŝŶŬ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŬŝŶĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Śŝŵ͕�ŽŶĞ�Ă�ŶŝĐĞ�
ĐůŽƐĞͲƵƉ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ͖� ĂůƐŽ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ŽĨ� Śŝŵ� ĂƐ� ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞĚĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͛͘�
�

,ĂŵďĂƵŐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉŝůŽƚƐ͘�>ƚ͘�:ŽĞ��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ͘��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�
�

͚,ĂŵďĂƵŐŚ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ĂůŽŶŐ�ƌĞĂů�ŐŽŽĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƵǇ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ŵƵƌĚĞƌ͘�DǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ��ƌŝƐƚŽů͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽůŽŶĞů�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽůĚ��ͲϮϰ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
Śŝŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ʹ�ĨůǇ�ŝŶ�Ă�͛Ϯϰ͘�/�ŐŽƚ�Śŝŵ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�
ĂŶĚ�/�ůĞƚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĨůǇ͛͘�

KŶĐĞ� Ăƚ� �ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕� Ă� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϯϲƚŚ͘�
dŚĞ� ŝŶƐŝŐŶŝĂ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ� Ă� ǁŝŶŐĞĚ� ƌĂĚĂƌ�
ŐƌĞŵůŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�
ŽĨ� ƌĂĚŝŽ� ƚƵďĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ǁŚŽƐĞ�
ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ� ĞŵŝƚƚĞĚ� ƌĂĚŝŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵůĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƌĂĚĂƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�
WůĂĐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǁŝŶŐƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
͚'ƌĞŵůŝŶ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�Z�&h͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
͚ZĂĚĂƌ� �ůů� &ŽƵůĞĚ� hƉ͛͘� dŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ǁĂƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚^E�&h͛͘�
dŚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�

^ͬ^Őƚ�^ƚĂŶůĞǇ�>͘�tĂůƐŚ͕�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ĞƌŝĂů�'ƵŶŶĞƌ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�>ƚ͘�^ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�^ƚĂŶůĞǇ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĂůƚ��ŝƐŶĞǇ�^ƚƵĚŝŽƐ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�sϭ�ďƵǌǌ�ďŽŵďƐ͘�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ŚĂůĨ� Ă� ĚŽǌĞŶ� ĨůǇŝŶŐ� ďŽŵďƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĨŝǀĞ� Žƌ� Ɛŝǆ� ŵŝůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ͘��Ɖů͘��ŚĂƌůĞƐ�dŽĚĂƌŽ͕�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƌŵŽƌĞƌ͕�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sϭ�ďŽŵďŝŶŐƐ͗�
�

͚tĞ�ǁĞƌĞ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ďǇ�sϭƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͘�zŽƵ͛Ě�ŚĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚƵŐͲ
ĐŚƵŐͲĐŚƵŐŐŝŶ͛�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛Ě�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŚƵŐŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ŽŬĂǇ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬĞƚ�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ƐŚĞůƚĞƌ͛͘�
�

/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŝĂƌǇ͗�
�

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨĨ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďƵǌǌ�ďŽŵď�ŚĞĂĚĞĚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘�tĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ŝƚ�ƚŚŽƵŐŚ͘�dŚĞ�
ďƵǌǌ� ďŽŵď͕�ǁŚŝĐŚ� ĨĞůů� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ďĞĨŽƌĞ� ůĂƐƚ͕�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ� ĂǁĂǇ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚĞŶ� ĂƐ� /� ŚĂĚ�
ŐƵĞƐƐĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ��ĂƐĞ�Ăůů�ƚŽ�ŚĞůů͛͘�
�

>ƚ��Žů�,ĂŵďĂƵŐŚ�Θ�^^Őƚ�^ƚĂŶůĞǇ�tĂůƐŚ�

&ŽƚŽŐƐ�&ƌĂŶŬ�dƌŽǀĂƚŽ�Θ�dŽŵ�
^ƚǇůĞƐ�



��
�

^ƵĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϯϲƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴ�&͊�
�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�
dĞů͗�ϵϭϵͲϳϳϮͲϴϰϭϯ͘��Ğůů͗�ϵϭϵͲϰϭϯͲϬϴϳϲ�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
�
�

�
'HDU�)ULHQGV��
�

>Ğƚ�ŵĞ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͘�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�/�
Ăŵ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ� �ǀŝĂƚŝŽŶ� DƵƐĞƵŵ͕�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ��ŚĂŝƌ��ĞƌĞŬ�tĂƚĞƌƐ͘�
�

/�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ĞƌĞŬ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
�E�D�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ďĂŶĚ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŽƵƌ� DƵƐĞƵŵ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�DǇ� Ăŝŵ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉ� �E�D� ŝŶƚŽ� Ă� ƚŽƉͲĐůĂƐƐ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůƐƚ� Ɛƚŝůů� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�EŽƌĨŽůŬ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�
�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ϮϱͲǇĞĂƌ�ůĞĂƐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵĐŚ� Ă� ƌĞůŝĞĨ͕� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� EŽƌƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ZŽĂĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ĨĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�
�

EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/�ĐĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŚŝďĞƌŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝĐŬĞŶ�ĂŶĚ�ĞŐŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�
ĚŽ�ĨŝƌƐƚ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ǁĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞĂŶƐ͘�
�

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��E�D�ǁŝůů�ĨůŽƵƌŝƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�
�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƌĞͲƌŽŽĨŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂŝŶ�DƵƐĞƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŶŽ�ŵŽƌĞ�ůĞĂŬƐ͊Ϳ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ϰϬĨƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
;ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ϳϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ͕� ƌĞͲĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂ�ƌŽŽŵ͘���ƉƵƌƉŽƐĞͲďƵŝůƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂŶŐĂƌ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�
�

/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�
ǁŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ͘�
�

&ROLQ�.HUULVRQ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�

EĞǁ��ŚĂŝƌŵĂŶ͗��ŽůŝŶ�<ĞƌƌŝƐŽŶ



��
�

�
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƉŚŽƚŽ� ǁĂƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚĂŬĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� Z�&�
�ůƵď͕� >ŽŶĚŽŶ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ� ĐƌĞƐƚ͘� /ƚ� ƐŚŽǁƐ� tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ� 'ĂƌƌǇ� �ƌŽƐďǇ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĨĂƌ� ƌŝŐŚƚ͕� ŶĞǆƚ� ƚŽ�
ŵǇƐĞůĨ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� �K�
ŽĨ�ϱϭ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�;ƌĞͲŶƵŵďĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ϭϵϱϴͿ͘�
,Ğ� ĂŶĚ� WŚŝů� :ĂŵĞƐ� D���
;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĞĨƚͿ� ŚĂĚ� Ă�
ůŽŶŐ� ĐŚĂƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ůŽǀĞůǇ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ͘�/�ƐŚĂůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƉůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĚŐĞ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ůƵď�ŶĞǆƚ͘�
�

-RKQ�6WXEELQJWRQ͕�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
EĞůƐŽŶŝĂŶƐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� �ŶǌĂĐ� �ĂǇ� ĚĂǁŶ�
ƉĂƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ�
�ŶǌĂĐ� DĞŵŽƌŝĂů� WĂƌŬ͕�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�DǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�
tĞŶĚǇ�ĂƌĞ� ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ůĞĨƚ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽǁ͘�
�

-RKQ�
:ŽŚŶ� �ĞĞĐŚŝŶŐ͕� ǀĞƚĞƌĂŶ�
ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�

�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tŚĂƚ�Ă�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͖�
ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�DĂƌƚŝŶ͕��ŝůĞĞŶ�ĂŶĚ�>ĞŶ�;&ŽƵŶĚĞƌƐͿ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ǇŽƵ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝƚ�Ăůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�Z�&�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�Ă�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͘�
�

dƌƵƐƚ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�
>ŽǀĞ�ĨƌŽŵ�(YHO\Q�
�ǀĞůǇŶ��ĂƌƚƌĂŵ�

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ��ŚĂƌůŽƚƚĞ�'ƌĂǇ�
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��ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

&ŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ůĂŝĚ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŽŶ�DĂƌŬĞƚ�,ŝůů�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŽŶ�
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮ�DĂǇ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�
�ǇůĂƵŐŚ�,Ăůů͘�
�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉŝůŽƚƐ� ůŽƐƚ� ŝŶ� Ă�ŵŝĚͲĂŝƌ� ĐŽůůŝƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ůĂŝĚ� Ă� ƉůĂƋƵĞ�
ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�Z�&��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�
�

�ŶĚƌĞǁ�DĂĐŶĂŝƌ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽƵůƐŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕� ƐĂŝĚ͗� ͚tĞ� ůĂŝĚ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĂǇŝŶŐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ŽůŽŶĞů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƵƌŶͲŽƵƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͛͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕�Dƌ�DĂĐŶĂŝƌ�ĂĚĚĞĚ͗�
͚dŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŚĂĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� &ŽƵůƐŚĂŵ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ďǇ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ͛͘�
�

dŚĞ�ŵĂŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĨƚ�ũƵƐƚ�
ƚǁŽ� ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͖� ŝƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ZŝĐŚĂƌĚ� ZĂǀĞŶĐƌŽĨƚ͘� Dƌ� ZĂǀĞŶĐƌŽĨƚ� ƐĂŝĚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ďĞŐƵŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϳ͛Ɛ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ͘�,Ğ�
ƐĂŝĚ͗�͚ &ŽƵůƐŚĂŵ�ŚĂƐ�Ă�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ͛Ě�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ͘�
�

/ƚ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ůĂŝĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂĐŬ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂůůĞŶ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ͛͘�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚĞǀĞ�^ŚĂǁ͕���W�
�
�
�
�

^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞĂƌĞƌƐ�ZŽĚ�sŽǁůĞƌ�ĂŶĚ�>ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�



���
�

WĞƚĞƌ� ,ŽůŶĞƐƐ� ƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ� ,ŽƌƐŚĂŵ� ^ƚ�
&ĂŝƚŚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ŽǀĞƌ� ŽƵƌ� ZĞƵŶŝŽŶ� ǁĞĞŬĞŶĚ͘� �� ƐƉĞĐŝĂů�
ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�
ŚŽŶŽƵƌ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ͘�
dŚĂŶŬƐ͕�WĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŚĞůƉĞƌƐ͕�
ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŶĚ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘� ^ĞĞ� ǇŽƵ� ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͊�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ͊͊�

�
�
�
�
�
,ĞĂƚŚĞƌ� DĂƌŝĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ǀŽĐĂůŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ƐŽůŽŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Z�&�
^ƋƵĂĚƌŽŶĂŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�^ǇĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽůůĞŐĞ͘�/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŵĞĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�͙ �ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŽŶŐƐ͊�/ƚ�ƚƌƵůǇ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�^ͬ>Ěƌ�DĂƚƚŚĞǁ�>ŝƚƚůĞ�ĨŽƌ�ŐŽŝŶŐ�͚ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ĚƵƚǇ͊͛�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ͗�
�

�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ƚƌƵůǇ� ŬŝŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŽƵƌ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ͊�/͛ŵ�ƐŽ�ŐůĂĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�

sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
+HDWKHU�0DULH�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�Ă�ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƚŽƵĐŚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂůŽŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉŽůŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂĚĞ�
ƵƐ�ĨĞĞů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�Z�&�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ůŝŬĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�;&ŽƌĚĞƌͿ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�;>ŽǀĂƚƚͿ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵůů�ŝŶĚĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͘�
�

tŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ��ŽƌŽƚŚĞĂ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊�
�

$QGUHZ�
�ŶĚƌĞǁ��ĂƌƌŽŶ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�



���
�

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ͘���ďŝŐ�d,�E<�zKh�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�>ƚ͘��Žů͘�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ƌƵď� ŽĨĨ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŶĚ͊��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵĂƚͬƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��ϮϬϭϳ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ͕�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�/�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�,ĂůŝĨĂǆ�D�ϴϬϲ͕�
ŵǇ�ƵŶĐůĞ͛Ɛ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͖�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ�Ăƚ��ƵƌŶďĂĐŚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�/�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�
�

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘�
'DYLG�
�ĂǀŝĚ�,ĂůĞƐ�
�
�

,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�Ăŵ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�WĂŵ�ĂŶĚ�/�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰƉŵ͘�DǇ�ŵŝŶĚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƐƚƵĐŬ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŝŵĞ� ĞŶũŽǇĞĚ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘��ŝĚŶ͛ƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞƐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ŽĨ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�
ŶĞǁ͍� dŚĞ� Z�&� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� 'ƌĞŵůŝŶƐ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶ� Ăƚ� ůĂƐƚ� ǁĂƐ� ƚƌƵůǇ� Ă� ŽŶĐĞͲŝŶͲĂͲůŝĨĞƚŝŵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƐĂǀŽƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵŶĨŽƌŐĞƚƚĂďůĞ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ăůů�ŵǇ�ŵĂŶǇ�ƉŚŽƚŽƐ͕�
ďƵƚ�/�ƐŚĂůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ŚĂƚ�ŽĨĨ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�zŽƵ�ĚŝĚ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌƌŝĨŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�͙�
ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂƉƚŝǀĂƚŝŶŐ͊��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ůŽǀĞĚ� ŚĞƌ͘� ^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ǁĂƐ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘� ͚dǁĂƐ� ƚƌƵůǇ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� ǇŽƵ͘� /� ůŽǀĞ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƚĞƌƌŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͊͊�
�

/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�
�

zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�
6WHSKHQ�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

zŽƵ�ďĞĂƚ�ŵĞ�ƚŽ� ŝƚ͘� /�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ� ƚŽ� ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŵĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽŵ�/�ŵĞƚ͘�̂ ƚƵĂƌƚ͕�
�ŚĂƐ͕�Dƌ�,ƵƚƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵĞ�ĂƐ�ŝĨ�/�ǁĞƌĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚŝŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŚĞĂƌƚͲǁĂƌŵŝŶŐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ�ĞŶĚĞĂƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͙�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚĂƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŶĞĂƌ�ŚŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ǁĞůůͲƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�;^ƚƵĂƌƚ�
�ŽƌůĂƐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ��s�ƐͿ͘�dŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ďǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ͘�/�



���
�

ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�͚ƚŚĞ��ůŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƚĞ͛͘�
�����/�ŚĂĚ�Ă�ũŽǇĨƵů�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŝŶŶĞƌ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
�ŶŐůŝƐŚ� ůĂĚǇ� ͙� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ͘��ĞƐ͛�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ůůǇƐŽŶ�ĂŶĚ�/�
Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ� ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞĂůůǇ�ŵĂƚƚĞƌ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ� ƚŽ��ĂŵďƌŝĚŐĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ͕� ƚŚĞŶ� ŽŶ� ďĂĐŬ� ƚŽ� >ŽŶĚŽŶ͘� tĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐƚĂǇ� ƚŚĞ� ĨƵůů�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĞĂƌůǇ͘��ůů�
ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ƚƵĐŬĞƌĞĚ͊�
�����dŚĂŶŬƐ͕� :ĂŶŝŶĞ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ǇŽƵ� ĚŝĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ZĞƵŶŝŽŶ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐƌĂƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ǁŚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ͘�
WůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�/�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
�

'DYLG�
�ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞͿ�
�
�
�
�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶ͗��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ� ũŽŝŶ�ŽƵƌ�
ZĞƵŶŝŽŶ͕�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝƐ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽŶůǇ� ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĂďŽĂƌĚ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞ͘��ƌŝĂŶ͕�ŚŝƐ�ƐŽŶ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͗��
�

�
͚^ĞĞŶ�ůĞĨƚ͕��ĂĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ŽĨ�Ă�ϳϲϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ� ĨƌŽŵ��ĞƚƌŽŝƚ� ƚŽ� >ŽŶĚŽŶ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� �ͲϮϰ� tt//� ĐŽŵďĂƚ� EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
ĂďŽĂƌĚ͕� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ĂŶ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ��ĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�YƵŝƚĞ�Ă�ƚŚƌŝůů͊�
�ǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ĞĂƚƚůĞ� ĨůŝŐŚƚ� ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ͘��ĂĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�
�ŶŶ� �ƌďŽƵƌ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ͕� ƐŽ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ŚŽŵĞĐŽŵŝŶŐ͘� dŚĞ� �ͲϮϰ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉůĂŶĞ�͚ dŚĞ��ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƵƌďŽŶ͕͛�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌƉŽƌƚ�Ăƚ�
tŝůůŽǁ�ZƵŶ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͛͘�
�

�
:ŽŚŶ�͚�ĞƐ͛�,ŽǁĂƌƚŚ�ǁĂƐ�Ă�ϭƐƚ�>ƚ͘�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�>ƚ͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�/ĂŶ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�Ă��ĂƉƚĂŝŶͬ�ŚĂƉůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�/ĚĂŚŽ��ŝƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͘�

�
�
�

�ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�Θ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�



���
�

�ŐůŝŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĂƐĞ�
�

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ��ŝƌŵĞŶ�,ŽŶŽƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶΖƐ�tt//�>ŝŶĞĂŐĞ��
�
�Ǉ��ĂƉƚ͘��ŵĂŶĚĂ�&Ăƌƌ͕�ϱϯƌĚ�tŝŶŐ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�ͬ�WƵďůŝƐŚĞĚ�:ƵŶĞ�Ϭϲ͕�ϮϬϭϳ�
��

�
�

ϭƐƚ�>ƚ͘�:ŽŚŶ�͞�ĞƐ͟�,ŽǁĂƌƚŚ�ĂŶĚ�DĂũ͘�ZĂĨĂĞů�͞ZĂĨ͟�ZĂŵŽƐ͕�ϯϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ƉŽƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�
DĂǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕��ŶŐůĂŶĚ͘�ZĂŵŽƐ�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĞĂƌůǇ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ďŽŵďĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘�;�ŽƵƌƚĞƐǇ�WŚŽƚŽͿ�

�
�

�
�

ϮŶĚ�>ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��t��ŶŐŝŶĞĞƌ͕�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�
�ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨůĂŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚͲůĂǇŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů�
ŽŶ�DĂǇ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϯϲƚŚ��t^�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ͕�ĚŝŶŶĞƌƐ͕�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ͕�ƚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁƌĞĂƚŚͲůĂǇŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ϮϬƚŚ��ŶŶƵĂů�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�;�ŽƵƌƚĞƐǇ�WŚŽƚŽͿ�
�
�
�
�
�
�
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�'>/E��/Z�&KZ�����^�͕�&ůĂ͘�
�
�ǀĞŶ�͚ŽŶĐĞͲŝŶͲĂͲůŝĨĞƚŝŵĞ͛�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ��ŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϱϯƌĚ�tŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�
�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ǁƌŝƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ� EŽƌǁŝĐŚ͕� �ŶŐůĂŶĚ͕� ĨƌŽŵ� DĂǇ� ϭϮͲϭϰ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƐƚŽŽĚ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ�ƐŝŶĐĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //͘�dŚĞ�ϯϲƚŚ��t^�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^�ůŝŶĞĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�
�

͚dŚĞƐĞ�ŐƵǇƐ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕͛�ƐĂŝĚ�
>ƚ͘��Žů͘�dŚŽŵĂƐ�DŽŽƌĞ͕�ϯϲƚŚ��t^��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�
�

tŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ� ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐŵĂůů�ϯϲƚŚ��t^�ŐƌŽƵƉ�ďĞŐĂŶ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ĐƌĂƐŚ� ƐŝƚĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^�ĨůĞǁ�ŝŶ�tt//͘�dŚĞ�ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ũĂŵͲƉĂĐŬĞĚ͕�ǁŝƚŚ�DĞŵŽƌŝĂůƐ͕�ŵĞĂůƐ͕�ǁƌĞĂƚŚͲ
ůĂǇŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�
�

͚dŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁĞ�ŵĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ͕͛� ƐĂŝĚ� �ĂƉƚ͘� WĂƵů� �ĞŶŶĞƚƚ͕� ϯϲƚŚ� �t^� dĞƐƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ůŝŐŚƚ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�͚dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂǇ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͙�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ͛͘�
�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ďĞŐĂŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�tt//�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯϬϬ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ŚĂŶĚĨƵů�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^͘�DĂũŽƌ�ZĂĨĂĞů�͚ZĂĨ͛�ZĂŵŽƐ�ĂŶĚ�ϭƐƚ�>ƚ͘�:ŽŚŶ�͚�ĞƐ͛�,ŽǁĂƌƚŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚĞ�ǁŝƚ͕�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ZĂŵŽƐ�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮŶĚ�>ƚ͘��ŶĚƌĞǁ�
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕� ϯϲƚŚ� �t^� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ� �ŶŐŝŶĞĞƌ͕� ůĞĨƚ� Śŝŵ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ͘� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ŽŶůǇ� ĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�
�

͚/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝĨ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘�DĂũŽƌ�ZĂŵŽƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ͘�dŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů͛͘�
�

�ĂƌůǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� tt//� �ůůŝĞĚ� ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ŵĂũŽƌ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�&ůƚ͘�>ƚ͘�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ͕�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ǀĞƚĞƌĂŶ͕�
ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Z���Z�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ͕�
'ĞƌŵĂŶ�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͕�dŝƌƉŝƚǌ͕�ŽŶ�EŽǀ͘�ϭϮ͕�ϭϵϰϰ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�&ũŽƌĚƐ͘�
�

͚�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�
;ŝĞ͗�ůŽƐƐĞƐͿ�ĨŽƌ�ďŽŵďĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕͛�ƐĂŝĚ�DŽŽƌĞ͘�͚/Ĩ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďŽƐƐĞƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�ďǇ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͛͘�
�

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^͕�
ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� :ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ͘�
�

�͚tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞƉŝĐ�ƚŝŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ϯϲƚŚ��t^͕�ǁĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŶŽǁ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͕͛�ƐĂŝĚ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘� ͚/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͛͘�



���
�

,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� 'ƌŽƵƉƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŚĞƌ� ǁƌŝƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ɛƚŝůů�ƚŽĚĂǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͛�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��
�

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��^�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ��t�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŚŽŶŽƌƐ�ĨŽƌ�ϯϬͲϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

͚dŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͚ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŚĞƌŽĞƐ͕͛�ƐĂŝĚ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ϯϲ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�͚/�
ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ƐŽ�ŽĨƚĞŶ͕�ĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�tt//͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͛͘�
�
dŚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵĂŶǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ǁĂƌĨĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌŝŶŐƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϲƚŚ� �t^� ƚŽĚĂǇ͕� ĂŶĚ�
�ĞŶŶĞƚƚ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽď͘�
�

͚/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕͛�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͘�͚�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝƐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ŐƵǇƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͛͘�
�

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��t^�ůŝǀĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽƚƚŽ͗��ĞŶǇ͕��ĞĐĞŝǀĞ͕��ĞĨĞĂƚ͘�
�

͚dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕͛�ƐĂŝĚ��ĞŶŶĞƚƚ͘�͚�ĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƵƐ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�ƵƐ͕�ĚĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŬ�
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĚĞĨĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͛͘�
�

dŽĚĂǇ͛Ɛ�'ƌĞŵůŝŶƐ�ƉŽŝƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌͲĨŝŐŚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚŝŶŐ�ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�ϯϲƚŚ��^�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͗� ƌĞĚƵĐĞ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĂůŝǀĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
DŽŽƌĞ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗�͚ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďŽŽŬ͛�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ƚƌŝƉ�ĂůŽŶĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�
ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ͘�
�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ĂƉƚĂŝŶ��ŵĂŶĚĂ�&Ăƌƌ͕�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŐůŝŶ͘ĂĨ͘ŵŝůͬEĞǁƐͬ�ƌƚŝĐůĞͲ�ŝƐƉůĂǇͬ�ƌƚŝĐůĞͬϭϮϬϰϴϳϳͬĞůĞĐƚŽŶŝĐͲǁĂƌĨĂƌĞͲĂŝƌŵĞŶͲŚŽŶŽƌͲ
ƐƋƵĂĚƌŽŶƐͲǁǁŝŝͲůŝŶĞĂŐĞͬ�
�
�
�
��ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƵǌǌůŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉ��ƌŽĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�
ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚĂŶŬƐ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ͕�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͗�

�



���
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

EŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�WŚŝů��ƌŽĨƚ͕�ǁŚŽ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�
ůŽŽŬ�ŽŶ�ĂƐ�Ă� ĨƌŝĞŶĚ͘�,ŝƐ�ƉŚŽƚŽ� ŝƐ�ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ�ďĂĨĨůĞƌ͊� /Ŷ� Ăůů�ŵǇ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�Z�&� /�ŶĞǀĞƌ� ƐĂǁ�ĂŶ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĐŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞďďŝŶŐ�ďĞůƚƐ͘�WŚŝů�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�͚WĂƐƐŝŶŐ�KƵƚ�'ƌŽƵƉ͛͘�
WĂƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ͍�EŽ�ǁŚŝƚĞ�ĐĂƉ�ĨůĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĐĂĚĞƚƐ͕�ŶŽƌ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƌĂŶŬ�ďĂĚŐĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ůŽŽŬĞĚ�ƉƌĞƚƚǇ�ŽůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�͙�ĂŶĚ�͚�ĂƚƚĞƌǇ�,ŽƚĞů͍͛�
�

-RKQ�%HHFKLQJ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�

,ĞůůŽ�WŚŝůŝƉ͕�
�

/͛ŵ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/Ŷ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ͕� /� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� Ă�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ĐŚĞĐŬ� ǁŝƚŚ� ƉŚŽƚŽƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĂƚƚĞƌǇ� ,ŽƚĞů� ŝŶ� DŽƌĞĐŽŵďĞ͕�
>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͘� dŚĞ� ĐŚŝŵŶĞǇƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽƌĞĐŽŵďĞ�Z�&���ƌĂŶĐŚ͘�
�

,ŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ͕�
0LNH�+LOOLHU�
�
,ĞůůŽ�DŝŬĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĞĨĨŽƌƚ� ŝŶ� ƐŽůǀŝŶŐ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŵǇƐƚĞƌǇ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďƵŐŐĞĚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŐŽŽŐůĞĚ�
͚�ĂƚƚĞƌǇ� ,ŽƚĞů͛� ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ�
ŵŽĚĞƌŶ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƵƉ͘� EŽƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽǁŶ͘��
�

/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƚ�;ƌŝŐŚƚͿ�
ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ůŽŽŬƐ� ůŝŬĞ� Ă� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͍� &Žƌ�
ŽďǀŝŽƵƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ǁĞƌĞŶ͛ƚ�
ƐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ͕�Žƌ�ƉůĂŶĞƐ�
ŚĞ� ĨůĞǁ� ŝŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ͚tĞůůŝŶŐƚŽŶ͛� ǁĂƐ�
ŚĞĂƌĚ�ǁŚĞŶ� /�ǁĂƐ�Ă�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĐŚŝůĚ͘��ƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ� ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕� /�ƚŚŽƵŐŚƚ�<ĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�,ŝǆŽŶ͕�ŶĞĂƌ�^ƚĂĨĨŽƌĚ͘�dŚŝƐ͕�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ǁĂƐ�Ă�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚͲĨůǇŝŶŐ�ŽƉƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŵĂŝŶůǇ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�͙�
�

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�DŝŬĞ͕�
3KLO�&URIW�



���
�

DŝŬĞ� ,ŝůůŝĞƌ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ƚŽ� ůĞƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǀĞŶƚ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� Ăƚ�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕� ƚŽ�ŵĂƌŬ� ϳϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ͛Ɛ� ĐůŽƐƵƌĞ͘�tĞ� ŚŽƉĞ� ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͗�

�
6:$11,1*721�
���<($56�21�

ďǇ�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�
� � � � � � �

KŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�ĨŽƌ�ϭϬ͘ϰϱ͕�Ă�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝůů� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�EŽƌĨŽůŬ͕� ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĨůĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂůůĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�&ŽƌĐĞƐ�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϮϬϭϳ�
ŵĂƌŬƐ� ϳϬ� ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ƌĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ĂĐƚŝǀĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ͘�
�

tĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝŶŬ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŐƌŝĞĨ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŝŶǇŽŶ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͚tĞ�tŝůů�ZĞŵĞŵďĞƌ�
dŚĞŵ͛͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂǀĞ�ƐŽƵůƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ͗�̂ ŽŶƐ͕�
&ĂƚŚĞƌƐ͕��ƌŽƚŚĞƌƐ͕�'ƌĂŶĚƐŽŶƐ͕�hŶĐůĞƐ�ĞƚĐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�/�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ�
ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƐĞĐƌĞƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨŽƵŶĚ�
Ă�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
�

�Ɛ�ďŽƚŚ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ůĂŝĚ�ƵƉ�
ŝŶ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕� ǁŚŽ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘���EŽƐ͘�Ϯϯϭ�;EŽƌǁŝĐŚͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ϰϮ&�;<ŝŶŐƐ�
>ǇŶŶͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ďŽƚŚ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͕�ǁŝůů�ƉƌŽƵĚůǇ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϴϱ�
ĂŶĚ�ϭϱϳ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��ŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�&ůĂŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�
�

�ůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ďĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϴϴƚŚ�
&ŝĞůĚ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ďƵŝůƚ� ƚŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ͕� ǁŚĞŶ͕� ŶŽƚ� ůŽŶŐ� ĂĨƚĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐŚŝƉƉĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘� �DĂŶǇ�ŶĞǀĞƌ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ĨŽƌŐĞƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ� ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ͘���
�

/Ŷ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ͕�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů��ƌĐŚŝǀĞƐ͘��/ƚ�ƚŽůĚ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ũŽď�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ� dƌĞĂƐƵƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� dŽǁŶ�,Ăůů� ĂŶĚ͕� Ăƚ� ϭϴ͕� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� Z�&͘� � /� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ŝŶ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂŶĚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ŚŝƐ�
ƐŝƐƚĞƌ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ŵĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘��<ŝŶĚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽĐŬĞƌŵŽƵƚŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϬƐ͘�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�Ɛƚŝůů�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�Žƌ�ŚĂĚ�
ŝŶĚĞĞĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�EŽƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ͕�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ďŽŽŬƐŚŽƉ͘���ĨƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ��ŽĐŬĞƌŵŽƵƚŚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ůĂĚǇ͘��dŚĞǇ�ƌĞƉůŝĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐŽƌƌǇ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�/�ƚƌǇ�ƚŚĞ��ŽĐŬĞƌŵŽƵƚŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�/�



���
�

ĚŝĚ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĨƌƵŝƚůĞƐƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚĞůů�ŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĨƌĞĞ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͘�
�

��ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͕� /�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŚĞƌƐĞůĨ͘� ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ� ŝŶ�
^ƵĨĨŽůŬ͕�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŽĐŬĞƌŵŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�KŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕� ƐŚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ� ŶŽǁ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� 'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ� /�
ďĞůŝĞǀĞ� ĨĂƚĞ� ĚŽĞƐ� ůĞŶĚ� Ă� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂƐ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ�
�ŽĐŬĞƌŵŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘��dŚĞ�ĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘�
�

dŚĂƚ�ĂŝƌŵĂŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǁĂƐ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�,ĂƌƌǇ�͚:ƵŶŝŽƌ͛�^ŵŝƚŚ͕�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�ϭϱϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��
�ŽƚŚ�,ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉŝůŽƚ͕�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�WĞƚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�&ƌǇ͕�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�DŽƐƋƵŝƚŽ͕�y/y�DDϲϰϲ�
Z^ͲZ͕� ĐƌĂƐŚĞĚ� Ăƚ� EŝĞƵǁůĂŶĚĞ͕� ŶĞĂƌ� 'ĞĞƐďƵƌŐ�ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ĂĨƚĞƌ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶŝŐŚƚ�
ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�,ĂŶĚŽƌĨ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŽŶ�Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘��,ĂƌƌǇ�ǁĂƐ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚:ƵŶŝŽƌ͛�
ďǇ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�Ϯϱ͘�
�

/Ŷ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�DŝĐŚĂĞů͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞŶƚ�ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘� �DĂƌŐĂƌĞƚ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞŵĂƌƌŝĞĚ͕� ďƵƚ� ƐĂĚůǇ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ŝŶ� ϮϬϬϳ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕� /� Ăŵ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ůŽĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ŽĨ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�
�ĂŶĂĚĂ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ͕ �/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �
�

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĨĂƌŵůĂŶĚ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ŽĚĚ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇƐ͘��
tŚĂƚ͛Ɛ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽǁĞƌ͕ �/�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌ�ŬĞĞƉƐ�ŚŝƐ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͘���ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�EŽƌĨŽůŬ͍��dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƚƌĂĐŬ͕� ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů� ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ͕ �
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĨĞǁ͘�^ŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Ă�
ϭϱϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� DŽƐƋƵŝƚŽ� ƉĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�;ƌŝŐŚƚͿ͖�ŵĂǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ǁŚŝƚĞ͍� � dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ�
ƐŝŵƉůĞ͖�ƚŚĞ�ĞǇĞƐŝŐŚƚ�ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ƉŝůŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ� ŝƐ� ĨĂƌ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ǁŚĞŶ�
ƚĂǆǇŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͊͊͊�
�

/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĂŶ��ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�;ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚŝƐƚŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶͿ͘����ĐŽůůĞĂŐƵĞ�
ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ ��dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŝůů�ďůŽƐƐŽŵ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ��
'ƌĂƚĞĨƵůůǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�;ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�͚ŚŽǁĞǀĞƌ͛Ϳ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͘���Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕ �ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ͕ �ǁĞ�ǁŝůů�ĨŝŐŚƚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͊�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�
ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŚĂƉƉĞŶƐ͕� /� ǁŝůů� ŶŽƚ� ůĞƚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌĨŽůŬ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �
�

�
0LNH�+LOOLHU�,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕�EŽƌĨŽůŬ��ŵ͘ŚŝůůŝĞƌϬϵϭΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�

ϭϱϳ�^ƋŶ�E&y/y�Ăƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů͕�^ƚ�WĞƚĞƌΖƐ͕�ϭϵϰϰ�
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/Ŷ�ŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ŚĞƌĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ŚĂŶŐƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�
ŵǇ�ϴϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝƐƚ͛Ɛ�ƉƌŽŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�
ƉƌŝŶƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐŽŵĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ϭϵϲϬ͕�ŵǇ�ǁŝĨĞ� ĂŶĚ� /͕� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĂƐƚ�^ƵĨĨŽůŬ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů��ĂƉƚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tŝƚŚŝŶ�
ũƵƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘���
ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�^ŶŽǁĚŽŶŝĂ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶͲďĂƐĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞůƉĨƵů�
ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ͘��
�

,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ��ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ͘�
�

�ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� �ƌĂŶƐĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĨŽƌ� Ă� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͚^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�hŶŝŽŶ͛�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚/ŶƚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͛�;/^�&�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚͿ͘�
,ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�'ƌĂŵŵĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�hŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƐŝŶ�
'ƌĂŚĂŵ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ�ĨŽƌ�ƐŝǆƚŚͲĨŽƌŵ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ƌƚŚŽŐ͕�ŶĞĂƌ��ĂƌŵŽƵƚŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨŽŶ�
DĂǁĚĚĂĐŚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�ĐĂŶŽĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵďŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŵĂŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐĞĞŵĞĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ� ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘��ƌĂŶƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚǇͲĨŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�
ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŵǇ� ƐĞŶŝŽƌ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ�ƵƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŵǇ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌ�
�ĂƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�Z�&�DĞƚ�KďƐĞƌǀĞƌ͕�/�ŬŶĞǁ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁĂƌ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ĂƐ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ͕��^K��&�͘�^Ž͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ϭϵϰϬ�͙�
�

�ƌĂŶƐĞ�ǁĂƐ�ϭϵ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�tĞůǁǇŶ�;Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐͿ͘�,Ğ�ƌĂŶ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŝďůĞ��ůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�WĂƵů��ƵƌďƌŝĚŐĞ�;ƐŽŶͿ�
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ĂǀŽǁĞĚ� ͚�ŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�KďũĞĐƚŽƌ͕͛� ĨĞĞůŝŶŐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŽƚĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ� ĨŽƌ� Ă� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ĂƌŵƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽŵďĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŶŝŐŚƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ͘��ĨƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞ�,ĂǀŝůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ZĂĚĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ƌĂŝĚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂůůĞĚ��ŝůů�^ŬĞůƚŽŶ͕�ĂůƐŽ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�
ǁŚŽ͕� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� ǁĂƐ� ŚŝƐ� ͚�ĞƐƚ� DĂŶ͛� ǁŚĞŶ� �ƌĂŶƐĞ� ŐŽƚ� ŵĂƌƌŝĞĚ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁĞƌĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ǀĞƌǇ�ƐŬŝůůĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŽƐƚŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ϭϵϰϱ͕� ƚŚĞ� ͚EŝŐŚƚͲ,ĂǁŬƐ͛�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŬŶŽǁŶ͕�ŚĂĚ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ�ĐƌĞǁ�;Ϯϭ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�н�ϯ�sϭ�
ĨůǇŝŶŐ�ďŽŵďƐ�ʹ �Ă�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ǁĞĂƉŽŶ�ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞůǇ�ŬŝůůŝŶŐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐͿ͘��dŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
Ă��ŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�KďũĞĐƚŽƌ͕�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝƌĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉůĂŶĞ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ďĂůĞ�ŽƵƚ�ďǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͊�,Ğ�
ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��^K�ĂŶĚ��&��ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚĂůƐ͘�
�

�ƌĂŶƐĞ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌƐ� ŝŶ�Ă��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ͕�ĂŐĞĚ�ϵϱ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ŚŝƐ�ŵĞĚĂůƐ͕�
ĨůǇŝŶŐ� ũĂĐŬĞƚ͕�ŚĞůŵĞƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ZŽĐŬ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ��ŚĂůĨŽŶƚͲ^ƚͲWĞƚĞƌ͘�
�

^ŝŶĐĞ� /� ůĞĂƌŶĞĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁĂƌƚŝŵĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽƵƚ�
ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ůŝĨĞ͕� ŚĞ�
ďĞĐĂŵĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ͚ŚĞƌŽ͕͛� ǁŚŝĐŚ� /�
ŐƵĞƐƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
Śŝŵ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ŚŽŵĞ͘� /Ŷ� Ă� ƐŵĂůů�
ĂůĐŽǀĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝǀŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
͚ĚŝŽƌĂŵĂ͛�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ� ǁŚĞƌĞ� ϴϱ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ͕�
ǁŝƚŚ� �ƌĂŶƐĞ͛Ɛ� DŽƐƋƵŝƚŽ� E&y/y�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� zͲsz� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� ;dŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ŚƵƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�^ƚ�
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͚ŵŽĚĞůͲŵĂŬĞƌƐ�
ůŝĐĞŶĐĞ͛͘Ϳ��
�

dŚĞ� ďŝƌƚŚĚĂǇ� ŐŝĨƚ� ŽĨ� Ă� ĨƌĂŵĞĚ� ƉƌŝŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂůů�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ� Ă� ĚĂŵĂŐĞĚ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ŝƚƐ� ďĂƐĞ� Ăƚ� ĚĂǁŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ�
͚^ĂĨĞůǇ�,ŽŵĞ͛�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�
�^K��&��ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůĞĨƚ�ĐŽƌŶĞƌ͖�WŚŝů��ŝŶůĞǇ��&�͕�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚ͛Ɛ� ;WŚŝůŝƉ�tĞƐƚͿ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƚŽŽ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚ� ;ŽŶĞ�ŽĨ�Ϯϱ�^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƚŝŽŶƐͿ�ƉƌĞĚĂƚĞƐ�ŚŝƐ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ� ĨŽƌ� Śŝŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ĞĂĐŚ� ĐŽƉǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�

ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝĨƚ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƐŝŶͿ�ƚĞůůŝŶŐ�
ŵĞ�ƚŚĂƚ��ƌĂŶƐĞ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�/�ƐƚŽŽĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�WŚŝůŝƉ�tĞƐƚ͛Ɛ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ʹ�͚^ĂĨĞůǇ�,ŽŵĞ͛͘�/ƚƐ�ƉŽŝŐŶĂŶĐǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁĞƉƚ͕�ǇĞƚ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂǀĞŶůǇ�
&ĂƚŚĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƐĞƌǀĞĚ͘�
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�ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞĚ�ƉƌŝŶƚ�ŚĂŶŐƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ��ƌĂŶƐĞ�ŝŶ�ĨůǇŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ��ŝůů�^ŬĞůƚŽŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉůŝĐĂƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Ɛŝǆ�ŵĞĚĂůƐ͘�
�

/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�/�ƌŽĚĞ�ŵǇ��ƌŽŵƉƚŽŶ�;ĨŽůĚŝŶŐ�ďŝŬĞͿ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂĐƌŽƐƐ� EŽƌĨŽůŬ͕� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͘��ǇĐůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕� ǁŚĞƌĞ� �ƌĂŶƐĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�/�ƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�
ĂŶĚ�ǁĞƉƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ŝŶ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�
ǁŚĞŶ�/�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͗�͚ �Ŷ��ŝƌĨŝĞůĚ�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ͛�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ďǇ�̂ �&�ZƵĨĨůĞ͕�Ϯϯ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘��ƚ�ŵǇ�ĂŐĞ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁĞĞƉ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ͕�ŵŝŶĚĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ǁĞ�ŽǁĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�EĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�

�
�ƌĂŶƐĞ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�;ϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϮϭ�ʹ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲͿ�͚^ĂĨĞůǇ�,ŽŵĞ͛͊�

�
�
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�
7ULEXWH�WR�)OW�/W�6LGQH\�3LNH��5$)�

ďǇ��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
�

,ĂǀŝŶŐ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͕�^ŝĚŶĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞǁ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϰϰ͘�
dŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�

x� &ͬK�&ƌĂŶŬ�t͘�^ĂǀĂŐĞ�ʹ�WŝůŽƚ�
x� &ͬK��͘�E͘��ƌĂǀĞŶ�ʹ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
x� &ͬK�:͘�,ƵƐƐĞǇ�ʹ�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�
x� &ͬ^Őƚ�^͘��͘�Z͘�WŝŬĞ�ʹ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
x� ^Őƚ�E͘�:͘�>ĞĞ�ʹ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
x� ^Őƚ��͘��ƐƚďƵƌǇ�ʹ�'ƵŶŶĞƌ�
x� ^Őƚ�E͘�ZŝƐŚǁŽƌƚŚ�ʹ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
x� ^Őƚ��͘�,ĂŵďůĞƚƚ�ʹ�'ƵŶŶĞƌ�
x� ^Őƚ�^͘�:ƵĚŐĞ�ʹ�'ƵŶŶĞƌ�
x� ^Őƚ�Z͘��͘�<ĞŶŶĞǇ�ʹ�'ƵŶŶĞƌ�
�

^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϭϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϰ�ŽŶ�Ă�ƐƉŽŽĨ�ƌĂŝĚ�
ƚŽ� ,ĂŵďƵƌŐ͘� dŚĞ� ƚĂƐŬ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂŶĚƌĞů� ĂŶĚ�
^ƉĞĐŝĂů�DĂŶĚƌĞů�ũĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

^ŝĚŶĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ϭϵϰϰ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�ĂƌŵŝĞƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�ƚƌŝƉƐ�ďĞĐĂŵĞ�ůŽŶŐĞƌ͕�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ϱͲϲ�ŚŽƵƌƐ͘�^ŝĚŶĞǇ�
ƌĞĐĂůůƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ� ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�^ĂĂďƌƵĐŬĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZŚƵƌ͕� ďŽƚŚ�ƉŽƌƚ�

DŝŬĞ�WĞƌƌŝŶ͕�ĂƵƚŚŽƌ�

^ŝĚŶĞǇ�WŝŬĞ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů͕�ϮϬϭϯ͕�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�
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ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĂƌŵŝĞƐ͘�WŝůŽƚ�
&ůƚ�>ƚ�&ƌĂŶŬ�^ĂǀĂŐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ĚŝǀĞ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŝƌĞƐ͘�
�ŽƚŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ƉƌŽƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉƌŽƉ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ͘�^ŝĚŶĞǇ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůĂŶĚĞĚ�Ăƚ�:ƵǀŝŶĐŽƵƌƚ�ŶĞĂƌ�ZŚĞŝŵƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ͕�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽŶůǇ͘�/Ŷ�^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͗�͚&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉŝůŽƚ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăůů�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƉŽƌƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŽĨĨ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƉůĂŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆͲ'ĞƌŵĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƚĐŚĞĚ�ƵƉ�
ĂĨƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�&͛͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ƐƚƌĂǁ�
ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ůĞĨƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ͕�^ŝĚŶĞǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨƌŽŵ�KƵůƚŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ϱ͘ϱϬƉŵ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĂŝĚ�ƚŽ��ŽƌƚŵƵŶĚ͕�
Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ŵƵĐŚ�ŚĞĂǀǇ�ĨůĂŬ�Ăƚ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂ͕�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�
ƌĞƐƉŝƚĞ͗�͚dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ͊͛�
�

^ŝĚŶĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽ�ďĂĚ�ƚŚĂƚ�ĨůǇŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĨůĞǁ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝƉ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞŝƌ�
ϮϵƚŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�,ĂŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŚƵƌ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ůŽƵĚ�ďĂŶŐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�Đůŝŵď͘�KŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�Ăƚ�^ŽƵƚŚǁŽůĚ͕�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ� ĨĂŝůĞĚ͘� ^ŝĚŶĞǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� KƵůƚŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ� ϴ͘ϱϱƉŵ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽƵƌ�
ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�͚,͛�ĨŽƌ�,ĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďůŝƐƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞĚ�ƚŚĞ�,Ϯ^�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů�ĂĞƌŝĂů͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽƌŶ�ŽĨĨ͕�
ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛Ɛ�ǁŝŶŐ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĨŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�
ũĂŵŵĞĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚǁŝŐƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞͲƚŽƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�
ŽŶ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ůƵĐŬǇ� ĞƐĐĂƉĞ͕� ƵŶůŝŬĞ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ� ĐŽŵƌĂĚĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ϱϱ͕ϬϬϬ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
�

tŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�tŝƌĞůĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�^ŝĚŶĞǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ͘�,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉŝůŽƚ�ǁŚŽ�^ŝĚŶĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĂŵĞ�;ĨƌŽŵ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�&ůƚ�>ƚ�s͘�
z͘�^ĐĂŶĚůĞƚŽŶ͕�ϰϬϵϵϱϬ͕�Z��&Ϳ͘�
�

KŶ�ϭϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŽƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Ă�ŶŝŶĞͲĂŶĚͲĂͲŚĂůĨͲŚŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨůŝŐŚƚ�ƚŽ��ƌĞƐĚĞŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�&ŽƌĐĞ�ʹ �Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�Z�&�ĂŶĚ�h^��&�ƌĂŝĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ũĂŵŵŝŶŐ�
ĞŶĞŵǇ� ĨŝŐŚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ� ƌĂĚŝŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĨůǇŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĨŝĞůĚ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�DĂŐĚĞďƵƌŐ͕�^ĞŝƌǌŝŐ�ĂŶĚ�DƵŶƐƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�
ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŽƉƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂƌĚƵŽƵƐ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲ
ŚŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�DĂŐĚĞďƵƌŐ͕�ŽŶ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͘�,ŝƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽǀĞƌ͕�ŚĞ�ůĞĨƚ�KƵůƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�Z�&�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŽ�,͘Y͘��ƌŝƚŝƐŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͖�
ǁŚĞƌĞ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŽŶ� WĞƌƐŽŶŶĞů� ĚƵƚŝĞƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͕� ^ŝĚŶĞǇ͕� /� ŬŶŽǁ͕� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
EƵƌĞŵďƵƌŐ�ƚƌŝĂůƐ͗�͚��ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͊͛�^ŝĚŶĞǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�Z�&�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϳ�ĂƐ�Ă�
&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͘�
�

^ŝĚŶĞǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ� ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
^ƵŶĚĂǇ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�KƵůƚŽŶ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ĞĂĐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕� ƵŶƚŝů� ŚŝƐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ďŽĚǇ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�tĞ�ƐŚĂůů�Ăůů�ŵŝƐƐ�^ŝĚŶĞǇ�ʹ�Ă�'ĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂŶĚ�,ĞƌŽ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
KƵůƚŽŶ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ͊�



���
�

&ƌŝĞŶĚƐ��ůů͕��
�

/ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� &ŝŶĂů� �ĞƌĞŵŽŶǇ� ŽŶ� ϰ�
�ƵŐƵƐƚ� ĨŽƌ� &ůŝŐŚƚ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ^ŝĚŶĞǇ� �ůĨƌĞĚ�
ZĂǇŵŽŶĚ�WŝŬĞ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZŽĚŶĞǇ�sŽǁůĞƌ�
ĂŶĚ� WĞƚĞƌ� ^ůƵŵĂŶ͘� �� ŐůŽƌŝŽƵƐ� ǁƌĞĂƚŚ� ŝŶ� �ŝƌ�
&ŽƌĐĞ� ĐŽůŽƵƌƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� �ŶĚƌĞĂ�
ĂŶĚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�ZŽĚŶĞǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ĨůĂŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƵƐƵĂů�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
�

/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
�ĞƌĞŵŽŶǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tĂŬĞ� ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ� ǁĞƌĞ� Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� Ă� ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ǀĞƚĞƌĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�

dŚĞ� �ĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă�ǁĞůůͲůŽǀĞĚ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͘� dƌŝďƵƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐƉŽŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� >ĞĂĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌĞŵŽŶǇ͖� Ă� ƐŽŶͲŝŶͲůĂǁ͖� ĂŶĚ� Ă�
ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�dŚĞǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ĚŝĚ�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƚŝů�ŚŝƐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽďďŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͘���ŵŽƐƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�Ĩŝůŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŚǇŵŶƐ�Žƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͖�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�
�

dŚĞ�tĂŬĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�>ĂƚŝŵĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�ŶŽǁ�Ă�ĚĞ�sĞƌĞ�,ŽƚĞů�ďƵƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞĨĞŶĐĞ�
�ŽůůĞŐĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�^ŝĚŶĞǇ͛Ɛ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ��ĂƌŽů�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďŽƚŚ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͖�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůů�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�^ŝĚŶĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
DĂǇ͕� ǁŚŽ� ĚŝĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘� dŚĞǇ� ůŽŽŬĞĚ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŵĞƚ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�Ă�ǁĞůůͲůŽǀĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͘�
�
�
DŽƐƚ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕��
-RKQ�6WXEELQJWRQ�
�
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�
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E\�:LQJ�&RPPDQGHU�-RKQ�6WXEELQJWRQ�
�
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�&ůŝŐŚƚ�KĨĨŝĐĞƌ�WĞĞŬ͖�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�^ŚŝƌůĞǇ�ůŝǀĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŝǀĞ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ŵĞƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�^ŚŝƌůĞǇ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵǆŝůŝĂƌǇ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϯϵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ĂŶĚ��ǇƉŚĞƌ�^ĐŚŽŽů͕�KǆĨŽƌĚ͖�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϭ͘�
�

,Ğƌ�ĞĂƌůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Z�&�tĂƚƚŽŶ�
;�ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϰϭ� ƚŽ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϮ͖� Z�&� ,ŽƌƐŚĂŵ� ^ƚ� &ĂŝƚŚ�
;�ƵŐƵƐƚ�ʹ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϮ͖�ĂŶĚ�Z�&�DĂƌŚĂŵ�;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϮ�
ƚŽ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϯ͘� tŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ďĞĐĂŵĞ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͖� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ǁĞƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�^ŚŝƌůĞǇ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽŶ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ůŽǁͲůĞǀĞů�ďŽŵďŝŶŐ�ƌƵŶ͕�ƉŝůŽƚĞĚ�ďǇ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��ĚǁĂƌĚƐ͕�
s�͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƌĂŝĚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ͘�dŚŝƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�;ůĞĨƚͿ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�DĂƌŚĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂǇ�ϭϵϰϯ͘�
�

�

�Ɛ�^ŚŝƌůĞǇ�ƐŽ�ĂƉƚůǇ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞͲďƌŝĞĨŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Z�&�DĂƌŚĂŵ͕�^ŚŝƌůĞǇ�ǁĂƐ�'ĂǌĞƚƚĞĚ�ŽŶ�
Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϯ�ǁŝƚŚ�Ă�DĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞƐƉĂƚĐŚĞƐ͘�
�

,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϯ�ŽŶǁĂƌĚƐ�Ăƚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�,Y�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ĂŵĂŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�/�͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲƐĐĂůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵďŝŶŐ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ͕�ďŽƚŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŬĞǇ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ��ůůŝĞĚ� ůĂŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�
EŽƌŵĂŶĚǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�
ĐŽĂƐƚ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ƌĂŝĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ZĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶ��ŚŝĞĨ�^ŝƌ��ƌƚŚƵƌ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨƐ͘�
�

dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ͘�^ŝƌ��ƌƚŚƵƌ�,ĂƌƌŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�,D�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ͕�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�ŽĨ��ŝƌ�^ƚĂĨĨ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�s/WƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽĨ�<ŽĚĂƚƌĂĐĞ�ůĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚͲŵĂƌŬĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�^Ğƚ�Ăƚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ZŽŽŵ͘�
^ŚŝƌůĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
�ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ��ŚĞƋƵĞƌƐ͘�
�

/ƚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶŽ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ^ŚŝƌůĞǇ� ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� KĨĨŝĐĞƌ� ƚŽ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�Ăƚ��ǇůĂƵŐŚ�,Ăůů�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ͖�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞŶĞŵǇ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵďĞƌ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŶŝŐŚƚ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ�



���
�

DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞŶĞŵǇ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� zͲ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� �ůĞƚĐŚůĞǇ� WĂƌŬ͘� ^ĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕� ďƵƚ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
EŝŐŚƚ�,ŽŽŬͲhƉ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ŝŐŶĂůƐ�/ŶƚĞƌĐĞƉƚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�
dŚĂƚ�,ŽŽŬͲhƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĂŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĞĚ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ŝŶĨůŝĐƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĂŵĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ� ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉƌŝŶƚĞƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�^ŚŝƌůĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�
�ŽŵďŝŶŐ�KĨĨĞŶƐŝǀĞ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^��ƌŵǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ĂŶĚ� ĂƵƚƵŵŶ� ŽĨ� ϭϵϰϰ͕� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ^ƋƵĂĚƌŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞĂǀǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�&ŽƌĐĞ͘�
�

dŚĞ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� ZĂŝĚ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ZĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ƌĂŝĚƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚĞŶ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ;ƌŝŐŚƚͿ� ŝƐ� Ă�
ĐŚĂƌƚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� Ă�
DĂŝŶ�&ŽƌĐĞ�ƌĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ϮϮͬϮϯƌĚ�
�Ɖƌŝů� ϭϵϰϰ͘� dŚĞ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ĂƌƌŽǁƐ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞƐ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶ� ŶŝŐŚƚ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ƚŚĞ� ƚƌĂĐŬƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ͘�

�Ƶƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�;ůĞĨƚͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�^ŚŝƌůĞǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�DĞƐƐ�WĂƌƚǇ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
ŽŶ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�^ŚŝƌůĞǇ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�,Y�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĂĚŝŽ�tĂƌĨĂƌĞ�
�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� Z�&� tĂƚƚŽŶ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϰϱ͘�KŶĞ�ŽĨ� ŚĞƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă�
ĨůŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ϭϬϱ�^ƋŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŽůŽŐŶĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕� ^ŚŝƌůĞǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ�
ƉĂŝŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĞůƐĞĂ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƌĚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚŽŽŬ� ŚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� �ǇƉƌƵƐ͘� �� ĐŚĂŶĐĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞͲƵƉ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘�
^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͚DĂŝŐƌĞƚ͛�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŵĂŬĞͲƵƉ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�EŽĞů��ŽǁĂƌĚ͕�^ĞĂŶ��ŽŶŶĞƌǇ͕��ŶŶ�dŽĚĚ͕�DŝĐŚĂĞů��ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
�

/�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĞŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�tĂŬĞ�ĨŽƌ�^ŚŝƌůĞǇ�ŽŶ�
ϮϴƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůĂĚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌ͘�
�
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7ULEXWH�WR�)OW�/W�&OLIIRUG�5KLQG��&DQDGLDQ�0RVTXLWR�3LORW�
IURP�$OEHUWD�$YLDWLRQ�0XVHXP��(GPRQWRQ��&DQDGD�

�
�ůŝĨĨ� ǁĂƐ� Ă� ůŽŶŐͲƚŝŵĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ůďĞƌƚĂ� �ǀŝĂƚŝŽŶ� DƵƐĞƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�sĂůĞƌŝĞ�
^ĞĞŚĂŐĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ͗�͚tŚĞŶ�/�ŚĂĚ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Śŝŵ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ��
dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�͙�Ă�ƐǁĞĞƚ�ŵĂŶ͛͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞ�
,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĨŝŐŚƚĞƌͬďŽŵďĞƌ͘�͚ dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƚŽ�ĨůǇ͕�ƐŽ�ĞĂƐǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕͛�ŚĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ϮϬϭϰ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ�dĂůĞƐ�KƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐĞƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ůŝĨĨ͛Ɛ��ůĂƚĐŚĨŽƌĚ�dĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĞƌĞ͗�
�

ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y 8GQ.K,M8EJ�	IHDWXUH \RXWX�EH�
�

�ůŝĨĨŽƌĚ�͚�ůŝĨĨ͛�ZŚŝŶĚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�WŽƌƚĂů͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͗��ƌŶŝĞ͕��Ğƌƚ͕�
�ŝůů�ĂŶĚ�dĞƌƌǇ͘�>ĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
�

�ůŝĨĨ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŝŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϭ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǇŽƵŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ�ŝŶ��ƌĂŶĚŽŶ͕�
DĂŶ͘�,Ğ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�
�

,Ğ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WůĂŶ͕�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�WŝůŽƚ͛Ɛ�ǁŝŶŐƐ� ŝŶ��ůďĞƌƚĂ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϮ͘��ĨƚĞƌ�Ă� ƐŚŽƌƚ� >ĞĂǀĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�Ăƚ�ĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ�&ůǇŝŶŐ�hŶŝƚ�;�&hͿ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŽ�ĂŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�&ůǇŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͘�KŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ��&hƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁĞƌ�WŝůŽƚƐ�ŝŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�EŝŐŚƚ�&ůǇŝŶŐ͘���ĨƚĞƌ�
ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�Z�&�EŝŐŚƚ�&ŝŐŚƚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ʹ�Ϯϯϵ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Ăƚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ �ĨůǇŝŶŐ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ƐƉĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚƵƚŝĞƐ͕�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�
ĂŶǇ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂůŽĨƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ďĞŝŶŐ�ŚĂŶĚĞĚ�Ă�ϰϬͲƉĂŐĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͗�͚WŝůŽƚƐ͛�EŽƚĞƐ�ĨŽƌ�&�s/͕͛�ĂŶĚ�ƚŽůĚ͗� ͚dŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͘�^ƚƵĚǇ�ŝƚ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨůǇ͕�ƚĂŬĞ�ŝƚ͛͘��,Ğ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ŐŽƚ�ŝŶ͕�ƚĂǆŝĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĐŚĞĐŬĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
͙�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͊͊�
�

,Ğ� ĨůĞǁ�Ă�ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƉŝůŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ďŽŵďĞƌƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝƌĞ͘�͚tĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�
ŵƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕͛��ůŝĨĨ�ƚŚĞŶ�ĂŐĞĚ�ϵϮ͕�ƐĂŝĚ�Ăƚ�ŚŝƐ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� ͚tĞ�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŽůĚ͛͘�,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϯϰ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ�ďŽŵďĞƌƐ͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�Ăƚ�ϰϴϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�
ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ůŽĂĚƐ͘��Ɛ�Ă�&ůƚͬ>ƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�Ă�ũŽď�Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů�Kŝů�ĨŽƌ�
ƚŚŝƌƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ͘��Ŷ�ĂǀŝĚ�ŐŽůĨĞƌ͕��ůŝĨĨ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ŚĞ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
DŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĞ�ĨůĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ͘�
�

�ůŝĨĨ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ŝƉŶĞƐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽŶ�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϰ͘�
�

ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�sĂůĞƌŝĞ�^ĞĞŚĂŐĞů�

�ůŝĨĨ�ZŚŝŶĚ͕�ĚŝĞĚ�ϭϱ�:ƵŶĞ͕�ϵϰǇƌƐ�
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�
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

tŚĞƌĞ�ĚŽ�/�ƐƚĂƌƚ͍�
�

/�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƚĞŶƵŽƵƐ͕�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ZŽǇ�^ƉĞŶĐĞƌ��ĞĂƐůĞǇ͘�/Ŷ�Z�&�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶ�͚�ƌŬ͕͛�
ĂŶ�>���Ϯ��ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ͘�,ŝƐ�hŶŝƚ�ǁĂƐ�ϭϰ�Kdh�ďĂƐĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ăƚ�
�ŽƚƚĞƐŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�DĂƌŬĞƚ� ,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ͕� ďǇ� ƚŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ƵƐŝŶŐ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͘�,Ğ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͕�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ϭϵϰϰ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�
ϲϬƐ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƵƐ� ƚŽ� �ŽƚƚĞƐŵŽƌĞ� KƉĞŶ� �ĂǇƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͘�
DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϰ�Kdh͛Ɛ��ĂŝůǇ�ZĞĐŽƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�d/E^�>�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂͲƌĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ��K��ǁĂƐ�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ��͘�W͘�
ZŝĐŚŝĞ�ǁŚŽ͕� ŝŶ� ϭϵϰϰ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŽ��sD͊� /�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ŚĞ� ƐƉŽŬĞ� ƚŽ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϵϲϭ͘�
�

/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘��ƚ�ǁĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͕�ŚŝƐ�hŶŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĚŝƐďĂŶĚ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ŝƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Ϯ�:ƵůǇ�ϭϵϰϱ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯϳ�:ƵůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ǇĞĂƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�Z�&�&ĞůƚǁĞůů͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϱ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�Zt��ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ŽŶ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
Zt��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŝƐ��͍�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϱ͘�
�

/� ŬŶŽǁ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĚŝƐďĂŶĚĞĚ� ƵŶƚŝů� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϰϱ͕� ďƵƚ� Ɛƚŝůů� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� dŽƉͲ^ĞĐƌĞƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�Ɛƚŝůů�ĞǆƚĂŶƚ͘�^Ž͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ͕�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�Žƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ͕�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ��ĂǇ��ŽŽŬ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍�hŶĚĞƌ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͍��ŝĚ�ŚĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͍�KƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&͘�DǇ�ůĂƚĞ�ƵŶĐůĞ͕�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ƐŝƐƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŽŶͲŝŶͲůĂǁ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�
ŵǇƐƚĞƌǇ�ƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ�dƌĞĞ͘�/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ͘�
�

dŚĞ� ƉŚŽƚŽƐ� /͛ǀĞ� ƐĞŶƚ� ĂƌĞ�
ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͘� dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƉŝĐƚƵƌĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
Ăƚ�Z�&�DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ǁĞ�
ƚŚŝŶŬ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϰϱ͘� ,Ğ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬ� ƌŽǁ͕� ĨĂƌ� ƌŝŐŚƚ� ;ǁĂƐ� ŚĞ�
ŚŝĚŝŶŐ͍Ϳ͘� dŚĞ� ƉŚŽƚŽ� ĂďŽǀĞ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƐĂĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�DƵŵ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ� ƐƵƌĞ� ǁŚĞŶ� Žƌ� ǁŚĞƌĞ͘�
dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨ��ƌŽŚŶ͛Ɛ�
�ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ϭϵϱϭ͘�
�

zŽƵƌƐ�^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
&OLYH�
�ůŝǀĞ��ĞĂƐůĞǇ�
ďĞĂƐůĞǇϭϰŽƚƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

�
ZŽǇ�^ƉĞŶĐĞƌ��ĞĂƐůĞǇ͕�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ďĂĐŬ�ƌŽǁ͕�Z�&�DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�͚ϰϱ�



���
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬůĞƚ͗�͚�ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ� �͘� �͘�tŽŽůŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ůŽƐƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ�
^ŶŽƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ��ĂƐĞ�Ăƚ�Z�&�tŝƚĐŚĨŽƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�
ďŽƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�^ƵĞ��ůĚƌŝĚŐĞ�ĂƐ��^ϲϴϬ͕�ƚŚŝƐ�ĐƌĞǁ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�/�ƚŚŝŶŬ͘�zŽƵ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƚ�
ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ�ŶĞĂƌ�,ĞƌŵĞĞ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨůǇŝŶŐ��^ϳϵϯ�<KͲ>͘�/�
Ăŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�^ƚŽĐŬŚĞŝŵ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� /͛ŵ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ƚŽ� ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϭϱ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŽƌƚŚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�/͛Ě�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�͘͘͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŽĨ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŚĞƌŽĞƐ͘� >ŝŬĞ�ǇŽƵ͕� /� Ăŵ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ� ƚĞůůŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂǀĞƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĨƌŽŵ�Z�&�
ϭϬ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŚĂƌƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌƚŝŵĞ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�zŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĞƌƐ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ĨŝŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞͲ
ŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞĚƐ�ƉĂƐƐ�ƋƵŝĞƚůǇ͘�
�

/�ǁŝůů͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� /� Ăŵ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ϭϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�͙�/͛ŵ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�tŝƚĐŚĨŽƌĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�
/͛Ě� ůŽǀĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘� /�ǁŝůů�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�KZ��ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
�

DǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� tt//� ĂǀŝĂƚŝŽŶ� ĐƌĂƐŚ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ;ƌĂƚŚĞƌ�
ĂǁŬǁĂƌĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ůĞĂǀŝŶŐ͊Ϳ͘�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
3KLO�
�ƌ�WŚŝů�DĂƌƚĞƌ���/Ĩ��&,���
^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ��
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ��
tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ��
^KϮϮ�ϰEZ��
dĞů͗��нϰϰϭϵϲϮ�ϴϮϳϭϮϳ��
�

�
�
�



���
�

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/ƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�/�ƐŽ�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ŚŽǁ�/�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�KĐƚŽďĞƌ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϭ͘�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ăůů�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�&ŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞ�ďĂĐŬ�
ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϬͬϭϭ�ǇƌƐ͘�ŽůĚ͕�ŝŶ�ϭϵϱϮͬϱϯ͘�dŚƵƐ͕�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƌĞŐƌĞƚƚĞĚ�ŶŽƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ͘�
�

/Ŷ�ŵŝĚͲKĐƚŽďĞƌ�ϭϵϳϭ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��d͕�/�ĐůŝŵďĞĚ�
ĂŶ�ŽůĚ�DĞĚŝĞǀĂů��ĂƐƚůĞ�DŽƵŶĚ�Ăƚ��ŶƐƚĞǇ�ŝŶ�,ĞƌƚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŽĨ�Ă��Ͳϭϳ'�&ůǇŝŶŐ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĚĂƌŬ͕�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͗�͚,ĞǇ͕�ůŽŽŬ�ǁŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ͊͛�,Ğ�ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂůŽĨƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŐŽůĚ�ǁƌŝƐƚǁĂƚĐŚ͘�
tĞ�ǁĞƚ�ŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ͕�ƌƵďďŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�Ă�ŶĂŵĞ͗�͚tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ͛͘�
/� ƌĞĂůŝƐĞĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐƉŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽďŽĚǇ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ĐĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�/�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ăůů�/�ĐŽƵůĚ�ĂďŽƵƚ�DĞǇƌĂŶ͕�
ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ͘�
�

/ƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŵďĂƐƐǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘� /�ƐŽŽŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů� ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ăůů�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�;,ĞĂǀǇͿ͘�dŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌŵĂŝů͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�h^��ZĞĐŽƌĚƐ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�DĂǆǁĞůů��&��ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�
ŵŝĐƌŽͲĨŝůŵ͘�dŚŝƐ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ǀĞƌǇ�:ĂŵĞƐ��ŽŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ƌĞĞůƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ��ŝƐŚŽƉƐ�^ƚŽƌƚĨŽƌĚ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞůĞƉŚŽŶĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĐƌŽĨŝůŵ�ƌĞĂĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞƌ͛Ɛ�ĐƌĂŵƉ�ĂƐ�/�ĨƌĂŶƚŝĐĂůůǇ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
�

dŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ʹ�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ϯϵϴƚŚ�sĞƚĞƌĂŶƐ͘�dŚĞŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŽƌŵ�͚&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ͛�;&Kd�Ϳ�ŝŶ�ϭϵϳϯ͘�dŚŝƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�WŝůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϲϲƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͕��ƚƚůĞďƌŝĚŐĞ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŐŽŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ϭϵϳϱ�;ϴƚŚ��&,^Ϳ͘�/Ŷ�ϭϵϳϲ͕�ƚŚĞ�ϴƚŚ�
�&,^�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�h<�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�
ŝŶ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ͘�dŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂůĐǇŽŶ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚͲϱϬƐ�ŵŽƐƚůǇ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�Ɛƚŝůů�
ƋƵŝƚĞ�ƐŚĂƌƉ͘�
�

WĂƚ��ĂƌƚǇ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�͚ ^ĞĐƌĞƚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ͛�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�&Kd��ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵĞ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůƵƐ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ƵƚƚŽŶ͘�
�

/� ĨŝŶĂůůǇ� ͚ĨŽƵŶĚ͛�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŚŽŶŽƵƌ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ϯϵϴƚŚ� �'�DĞŵŽƌŝĂů� Ăƚ� EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϴϮ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ͖� /�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĨĞǁ� ůŝŶĞƐ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ� ŝŶ�
ϭϵϴϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͗�
�

͚dŚĞŝƌ�tŝŶŐƐ�ŽĨ�^ŝůǀĞƌ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĐůŽƵĚƐ͕�
DĂĚĞ�ƐŽĨƚ�ǁŚŝƚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂǌƵƌĞ�ďůƵĞ͘�
�Ƶƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�
dŚĞǇ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝĨƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛͘�

�

/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�^ƚ�&ĂŝƚŚ�
;EŽƌǁŝĐŚ��ŝƌƉŽƌƚͿ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϯϵϴƚŚ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ͊�



���
�

�
ϯϵϴƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌƉ�;,ĞĂǀǇͿ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�DĂůĐŽůŵ�KƐďŽƌŶ�

�ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƵŶ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŐůŽƌǇ͘�/�
Ăŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŝŶ�
Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͗� ϱϱ͕ϱϳϯ͖� ĂŶĚ�Ϯϲ͕ϬϬϬ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�h͘^͘� ϴƚŚ� ĂŶĚ�ϵƚŚ��ƌŵǇ��ŝƌ� &ŽƌĐĞƐ͘�
sĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�DĞǇƌĂŶ͕�ďƵƚ�ŶŽďŽĚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ� ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�tŝůůŝĂŵ� >͘�
DĞǇƌĂŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘�DǇ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ŝŶ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚͲďĂĐŬ�ǁĞ͛Ě�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘��
�

/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕��ůŝĨĨ��ŝƐŚŽƉ�;ŽĨ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ��ŽŽŬƐͿ͕�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�^ƚĂŶ��ŝƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ��ĞƌŶŝĞ�dŚŽƌƉĞ͘��ůŝĨĨ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�
tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�͚>ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�tŝŶĞ͛�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�ůŝĨĨ�ĂŶĚ�^ƚĂŶ�ǁĞƌĞͬĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�ŵŝƐƐ��ůŝĨĨ�
ƚĞƌƌŝďůǇ͘�̂ ƚĂŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�sŽůƵŵĞ�ϲ�ŽĨ�>ŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�Θ�ϵƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ͘��ĂĐŚ�ǀŽůƵŵĞ�
ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ϳϬϬ�ƉĂŐĞƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�

/� ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ͕�ďŽƚŚ�ƉŚŽƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ϰϴϲƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ� ;^ƵĚďƵƌǇͿ͕� ĂŶĚ�ϯϵϴƚŚ��Žŵď�
'ƌŽƵƉ�;EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚͿ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕��ůŝĨĨ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ĨŝŶŝƐŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬϭƐƚ�
�Žŵď�'ƌŽƵƉ�;�ĞĞŶĞƚŚŽƌƉĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ďƵƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ďĂĐŬ�ďƵƌŶĞƌ͘�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Śŝŵ͕�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŚŝƐ�YƵĂƌŬ�ĨŝůĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ƐƚŝĐŬ�ĂŶĚ�ůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŝDĂĐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ɛƚŝůů�ŵƵĐŚ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ŝƚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝů� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂĨƚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��Ƶƚ�ƐĂĚůǇ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘� /�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ŝƚ�ĂƐ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ��ŽŽŬƐ�;ŶŽǁ�ƌƵŶ�ďǇ��ůŝĨĨ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͿ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��Ɛ�Ă�͚>ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�tŝŶĞ͛�ƚƌŝƉ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŶĚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�;�^Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�/�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐͬƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�hůƚƌĂ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�tt//͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ϴƚŚ���&͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚z͛�^ƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�Ă�
ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘�
�

ZĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ďŽŽŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ϭϬϬͲzĞĂƌͲZƵůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� /� Ăŵ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ăƚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�
'�,Y�ŚĂǀĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�dŚĞ�dĞƐƚĞƌǇ�Ăƚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ͊�
�



���
�

�Ɛ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ�ʹ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϰ�:ƵŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĂǇ�
Ăƚ�'ŽĚŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ʹ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ͊�/�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐƚ�
ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͛Ɛ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘�ZŽŐĞƌ� >ĞŝǀĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ʹ�ŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ� ʹ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�
ďŽŽŬ͗�͚ ^ƚŝƌůŝŶŐ�ƚŽ��ƐƐĞŶ͛�ʹ �ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�Ă�̂ ƚŝƌůŝŶŐ�ĐƌĂƐŚ�Ăƚ�'ŽĚŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘���ƚƌƵůǇ�ƐƵƉĞƌď�ďŽŽŬ͊�
�

DĞĂŶƚŝŵĞ͕�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�
�

/Ŷ�ϭϵϴϲ͕�/�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ăƚ��d͘��Ɛ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚĞŶͲ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞͲŚŽƵƌ�ĚĂǇƐ͕�/�ŚĂĚ�
ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϵϴƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƚŽŽŬ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱϮ͕�ƚŚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��/���ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�DĂƌƐŚĂůůƐ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�>ŽƐŝŶŐ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�/ƌĞŶĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�Śŝƚ�
ŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞƐ͘�
�

dŚĞ�ϯϵϴƚŚ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ďŝͲĂŶŶƵĂů�ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� /� ĨĞůƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͕�ǁŝƚŚ�
:ŽǇĐĞ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŝƚƚŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚŝƚĐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͘��Ǉ�ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ�Ă�͚ ŚŽƚƐƉŽƚ͕͛�ŝƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ŽŶ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂŶŽƌĂŵĂ͘� ^Ž͕� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ŝŶ� ϮϬϬϰ͕� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� /� ǁŽƵůĚ� ǁĂůŬ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŽĨ�
EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĨŝĞůĚƐ͕� ǁŝƚŚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͛� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŵǇ� ĐĂŵĞƌĂ� ŽŶ� Ă�
ƚƌŝƉŽĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϲϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�͙�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŚŽƵƌƐ͕�ŽŶĐĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŽ�ƐƚŝƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�
ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ͕�ĂĚĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƐƉŽƚƐ͘� dŚƵƐ͕� /� ĐŽƵůĚ� ǌŽŽŵ� ĨƌŽŵ� ͚EŽǁ͛� ƚŽ� ͚dŚĞŶ͛� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ŵĞĂŶƚ�/�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ŵǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŽŬ�ƚǁŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ�;ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐͿ͘�
�

KŶĞ�ĐŽůĚ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϰ͕�/�ǁĂƐ�ůĞŐͲƚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞͲƚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�
ŽĨ�Ă�ƐǁĞĞƚ�ůĂĚǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŽŵ�/�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚ͘�WĞŐŐǇ�ŵĂŬĞƐ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƐĐŽŶĞƐ͘� /Ĩ� /�ǁĂƐ� ůƵĐŬǇ�/�ŵĂǇ�ŐĞƚ�Ă�ƐĐŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ͊�WĞŐŐǇ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�Őŝƌů�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�
ĨĂƚŚĞƌ�ĨĂƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂĨƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^Ž͕�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉůƵŐ�ƚŚĞ�ŬĞƚƚůĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ǁŽƵůĚ�/� ůŝŬĞ�Ă�
ƐĐŽŶĞ�͙�ǁŽƵůĚ�/͍͍͍͍�WĞŐŐǇ�ƐĂŝĚ͗�͚ǁŚŝůƐƚ�/͛ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�/͛ůů�ƉƵƚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
>ĂƌƌǇ�WĂƵů�ƐĞŶƚ�ŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͛͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�͚>ĂƌƌǇ�WĂƵů͛�ǁĂƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘��
�

dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�>ĂƌƌǇ�WĂƵů�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ�Ă�Ĩŝůŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�EƵƚŚĂŵƉƐƚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͘�
,Ğ�ǁĂƐ� ĨŝůŵŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� Ĩŝůŵ�ǁŚŝůĞ� ŐŝǀŝŶŐ�Ă� ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ͕� Ă� ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�͚ dŚŝƐ�ŝƐ��ŝůůǇ�DĞǇƌĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŵǇ�WŝůŽƚ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�/�ĨŝůŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂŬĞͲ
ŽĨĨ�ĐƌĂƐŚ�͙͛��DǇ�'ŽĚ͊͊͊͊͊�
�

,ĞƌĞ�ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ͊�
�

/�ƐĂƚ͕�ƚŽƚĂůůǇ�ƐƚƵŶŶĞĚ͕�ďŝƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂƌƐ͕�ƚĞĂƌƐ�ŽĨ�ũŽǇ͕�ƚĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ƚĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ͘�
/�ŚĂĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�͚ĨŽƵŶĚ͛��ŝůů�DĞǇƌĂŶ͊�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�>ĂƌƌǇ�WĂƵů�ǁĂƐ�DĞǇƌĂŶ͛Ɛ�
ƵƐƵĂů� �ŽͲWŝůŽƚ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐƚŽŽĚ� ĚŽǁŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϰϰ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚ��ĐƚŝŶŐ�WŝůŽƚ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ�DĞǇƌĂŶ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ�>ĞĂĚ�WŝůŽƚ�ŽŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�
DĞǇƌĂŶ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�
�

/�ĂƐŬĞĚ�WĞŐŐǇ�ĨŽƌ�>ĂƌƌǇ�WĂƵů͛Ɛ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĐŽƉŝĞĚ͘�/�ĚƌĂŶŬ�ŵǇ�ĐŽĨĨĞĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͕�ĂƚĞ�ƚǁŽ�ǁĂƌŵ�ƐĐŽŶĞƐ͕�ƐĂƚ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�ďĂĚĞ�WĞŐŐǇ�ŐŽŽĚďǇĞ͕�ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽŽĚŵĂŶ�/ŶŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŶĞĂƌďǇ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŚŽŵĞ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�



���
�

�ŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŚƵƚ�ŽŶĐĞ�ƐƚŽŽĚ͘�/�ƌĂŶŐ�:ŽǇĐĞ͕�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŶĞǁƐ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŵǇ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�ƌĂŶŐ�ŽĨĨ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽďďĞĚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌ͘�DǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϭ�ƚŽ�ϮϬϬϰ�͙�ŶĞǀĞƌ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ͊�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�>ĂƌƌǇ�WĂƵů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ƌĞƉůǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͘�
�

/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ��ŝůů�DĞǇƌĂŶ͛Ɛ�ϮϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
͚�ŚĂƌŐĞ�ŽĨ�YƵĂƌƚĞƌƐ͛�ĂƌŽƵƐĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�EŝƐƐĞŶ�,Ƶƚ͕�
�ŝůů�ůĞĂƉƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďĞĚ͕�ƉƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͗�͚ 'ƵǇƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵǇ�ϮϱƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽĚĂǇ͘�DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ůĞĨƚ�ŵĞ�Ă�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ďĞƋƵĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ΨϮϱ͕ϬϬϬ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ŵǇ�ϮϱƚŚ� ďŝƌƚŚĚĂǇ�͙� ĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͊�
tŚĞŶ�/�ƌĞƚƵƌŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŚĞůů�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�͙͛�:ƵƐƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕�tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�Ă�DĞĚŝĞǀĂů��ĂƐƚůĞ�
DŽƵŶĚ͘�
�

dŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƐƚĂŶĚƐ��ŝůů�DĞǇƌĂŶ͘��ĞůŽǁ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ĂƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϰϰ͘� dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉĂŐĞ͕� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŵŽĂƚ͕� ǁŚĞƌĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƵŶĞǆƉůŽĚĞĚ�ďŽŵďƐ�ůĂŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ��Ͳϭϳ'͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĂƚ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŽĚĞ͕� ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛Ɛ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ďůĞǁ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŶĞĂƌďǇ͘�
�

�� ĨŝƌĞŵĂŶ� ;ǁŚŽŵ� /� ŵĞƚ� ŝŶ� ϭϵϳϭͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� ZŽǇƐƚŽŶ� &ŝƌĞ�
^ƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĂƚ͘�,Ğ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁĂĚĞƌƐ�ŽŶ͕�ĨŽƵŶĚ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĨŽŽƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�

ƉƵŵƉ�ŚŽƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉůŽĚĞĚ�ďŽŵďƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŵĂƌƚůǇ͊�dŚĞ�ĐƌĞǁ͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĞǁŶ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�Ă�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚĞŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ůĞĂĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

/� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ďŽŽŬƐ� ͚Z�&� ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ� ʹ� <ŝŶĚƌĞĚ� ^ƉŝƌŝƚƐ͛� ĂŶĚ�
͚Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ʹ� dŚĞ� �ŝƌƚŚ� ŽĨ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� tĂƌĨĂƌĞ͛͘� /� Ăŵ� ƐŽ�
ůŽǀŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� /�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ďŽƚŚ� ŽĨ� tŝŶŐ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�^ƚƵďďŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�
ďŽŽŬƐ͘� � �ĂĐŚ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ƐŽŵĞ� ƚŝŵĞ� ĂŐŽ� ŶŽǁ͘� dŚĞŶ�
ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵĂŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ͚�ƐƉŝŽŶĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƚŚĞƌ͛� ďǇ�tŝůůŝĂŵ� :� ĂŶĚ� :ŽŚŶ��͘�
ZĞĞƐ͕� /� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�
ǀŽůƵŵĞ�͚^ǁŝĨƚ�ĂŶĚ�^ƵƌĞ͛�ĂůƌĞĂĚǇ͘�
/� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ͚^ƉĞĐŝĂů� KƉƐ�
>ŝďĞƌĂƚŽƌƐ͕͛� ϮϮϯ� ;�ŽŵďĞƌ�
^ƵƉƉŽƌƚͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͚�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� tĂƌ͛� Ăƚ�
�ƵǆĨŽƌĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�̂ Ž͕�/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŚĞĂĚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
/�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� /� ĐĂŶ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăůů�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͊�

tŝůůŝĂŵ�>͘�DĞǇƌĂŶ�



���
�

tĞ� ĂƌĞ� Ăůů� 'ƵĂƌĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ�
ƚŽůĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚƌƵůǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��ƚ�Ă�
ϯϵϴƚŚ� ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ� WŚŽĞŶŝǆ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ͕� /� ƐĂƚ�
ǁŝƚŚ� Ɛŝǆ� sĞƚĞƌĂŶƐ� Ăƚ� Ă� ƚĂďůĞ� ĂĨƚĞƌ� ĚŝŶŶĞƌ͕�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƚĂďůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� ^ůŽǁůǇ͕� ƚŚĞ� ƚĂůĞƐ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ͕� ĞǇĞƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ůŽŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶƚ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ĞǇĞƐ� ďĞĐĂŵĞ�
ŵŽŝƐƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŵŽŵĞŶƚƐ͘�
�

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƋƵŝĞƚůǇ�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ŝŶ�ĂǁĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƐůŽǁůǇ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͘��ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă��Ͳϭϳ'�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ͕�ĨůǇŝŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƚƚŝ�ĂƐ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĨůĂŬ�Śŝƚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďŽŵďƐ�ĂǁĂǇ͘�͚EŽďŽĚǇ�ŐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕͛�
ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ͘�͚ ,ŽŶĞǇ͕�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�KǌǌŝĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͍͛�
͚:ƵƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ͕�,ŽŶ͕�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ͛͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ďƌŽŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝǀĞƐ�ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͗�
͚KǌǌŝĞ͕� ŶŽǁ�ŚŝƐ� ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ�ǁŝůů� ďĞŐŝŶ�ĂŐĂŝŶ͛͘� EĞǆƚ� ĚĂǇ͕� ƐŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ĞǀĞƌǇ�
ZĞƵŶŝŽŶ͕�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ͘�
/�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ͘�͚EŽ͕�,ŽŶĞǇ͕�ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ͛͘�^ŽŵĞ�ĚŝĚ�ƚĂůŬ�Ă�ůŝƚƚůĞ͕�ŵŽƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĚ͘�dŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ŚŽŶŽƵƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ͕� /� ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ� /�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ĂďƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌƵƐƚ͘� /� ĂůǁĂǇƐ� ƚĞůů� ǇŽƵŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ŶĞǀĞƌ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĞŵďĞůůŝƐŚ� Žƌ� ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĞŵďĞůůŝƐŚ�Žƌ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�
ĞŶŽƵŐŚ͊�
�

'ŽŽĚďǇĞ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�:ĂŶŝŶĞ�͙�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͗�͚>ĞƐƚ�tĞ�&ŽƌŐĞƚ͛͘�
�
tĂƌŵĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
0DOFROP�͚KǌǌŝĞ͛�
PDOFROP�RVERUQ#JPDLO�FRP�

�
�
�
�
�ĞĂƌ�Dƌ��ŽďƐŽŶ͕�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ͙� /� ǁŽƵůĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽƉŝĞĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ� :ĂŶŝŶĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ŵŝŐŚƚ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐŽ�ŬŝŶĚůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĨĂƚĞĨƵů�,ĂůŝĨĂǆ�ĨůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘��Ŷ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
�ĂǀŝĚ�,ĂůĞƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͗Ͳ�
�

DŽĂƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĞǆƉůŽĚĞĚ�ďŽŵďƐ�



���
�

0<�)$7+(5��:�2�%(51$5'�+$5/(<�+$55,621�������²������
�

tŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͍�tĞůů͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�:ĂŶŝŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚŝŶŐ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�/�ĚƌĞĂŵƚ�ŝƚ�Ăůů͊͊�
�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� /� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� Ăƚ� Ăůů�ǁĂƐ� Ă�ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƉƵƌĞ� ĐŚĂŶĐĞ͘�KŶ� ƚŚĞ�
dƵĞƐĚĂǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞ͕�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ĐŽƚƚĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽĂƐƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
�ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƉŚŽŶĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�ĂŶ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ĂŝůǇ� WƌĞƐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� DĞŵŽƌŝĂů�

^ĞƌǀŝĐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ĨůǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ǁĂƐ� ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ� ŬŝůůĞĚ�ǁŚŝůƐƚ�
ƉŝůŽƚŝŶŐ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�KŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ŵǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�͚ǁĞůů͕�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ʹ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉĂĐŬ�ŽƵƌ�ďĂŐƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͊͛�
�

KŶ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� ƌĞŵŝŶŝƐĐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ��ĂĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƚƚůĞ� /�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͕�ŵǇ�
ŚƵƐďĂŶĚ� ĂŶĚ� /� ĚĞĐŝĚĞĚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ǁĞ� ŚĂĚ� ŝŶ� ^ƵƐƐĞǆ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�
&ŽƵůƐŚĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ͘� /�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŐůĂĚ� /�Ăŵ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚƌĞĂŵƚ�ŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�
�

tŚŝůƐƚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĐƌŽƐƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶŝƐƚĞƌ��ďďĞǇ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĞĞ�
ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ǁĂǇ͕�/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�Śŝŵ͘�ZĞŐƌĞƚƚĂďůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŽĨ�ƵƐ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�
�

dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�DŝŶƵƚĞ͛Ɛ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ�
ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ͘�dŚĂƚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĚĂǇ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘��Ƶƚ�
ůŝƚƚůĞ�ĚŝĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊�
�

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�^ƵƐĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌŵĂŶ��ĐĐůĞƐ͕�ŚĂĚ�ŬŝŶĚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘� dŚĞǇ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ƚĞůů� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�tŚŝůƐƚ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁŚŽ�/�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ��ĂǀŝĚ�,ĂůĞƐ͘�
�ĂǀŝĚ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͕�^Őƚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ��͘�,ĂůĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂǀŝŶŐ� ĨůŽǁŶ� ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ� ŝŶ� Ă�,ĂůŝĨĂǆ͘� /Ŷ� ĂŶ� ƵŶĨŽƌŐĞƚƚĂďůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ� /�ǁĂƐ�
ƚĞůůŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ǁŚǇ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘��Ɛ�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƚƌĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ͘�/�ĚŝĚ�ƐŽ͕�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗�͚,Ğ�ǁĂƐ�ŵǇ�hŶĐůĞ͛Ɛ�WŝůŽƚ͊͛�/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐƌĞǁ͘�,ŝƐ�hŶĐůĞ�ĂŶĚ�ŵǇ��ĂĚ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�D�ϴϬϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϭͬϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͘�KĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ͕�ĨŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�;ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�^Őƚ�
ZŽůĂŶĚ�W͘��ůĂŶĐǇ͕�^Őƚ�dŽŵ��͘�DĐ'ŝůů͕�ĂŶĚ�tͬK�:͘�Z͘�^ƵƚƚŽŶͿ͕�ƚǁŽ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�;^Őƚ�^ƚĂŶ�
tŚĂƌƚŽŶ�ĂŶĚ�&ͬ^Őƚ�:ĂĐŬ�'͘�^ŵŝƚŚ�Z��&Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�;�ĂǀŝĚ͛Ɛ�hŶĐůĞ�ĂŶĚ�
^Őƚ��ůĞĐ�W͘��ůŽŽŵĨŝĞůĚͿ͘��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŐŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
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KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͚&ůǇƉĂƐƚ͛�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞ͘��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�
ŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ͘�
�

DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&�ŽŶ�ϭϭ�:ƵůǇ�ϭϵϯϵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�d�͘�/�ŬŶŽǁ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�
ƉŽƐƚŝŶŐ� ƚŽ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� �Ƶƚ� /� ĚŽ� ŬŶŽǁ�ŚĞ� ƐƉĞŶƚ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝůŽƚƐ͘�
�

EĞŝƚŚĞƌ� ĚŽ� /� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ŚĞ� ĂŶĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŵĞƚ� Žƌ�ǁŚĞŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ŵǇ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕� ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ďĞŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŵĞƚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ďƌŽŬĞ� ŝƚ�ŽĨĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϰϭ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�/�ǁĂƐ�ĨŽƵƌ͕�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŐƵŶ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� /�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&͘��ůů�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�
ŚĂĚ� ƚŽ� ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă� ƐƚŽĐŬŝŶŐ� ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽĂů�ĂƐ�Ă�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵŝƐďĞŚĂǀĞ͘�
�

/�ŚĂǀĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĞ͘�dǁŽ�ĂƌĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�Śŝŵ͕�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽƐ͘�
�

ϭϮ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ƐĞŶĚ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
�
%UHWW�
�ƌĞƚƚ��ƌŽĐŬĞƌ�;ŶĞĞ�,ĂƌůĞǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶͿ�
KDUOH\KDUULVRQ#EWLQWHUQHW�FRP�
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�
7KH�:DUWLPH�6WRU\�EHKLQG�D�QHZ�3ODTXH�DW�)RXOVKDP�

E\�5LFKDUG�5DYHQFURIW�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�
&Ăƌŵ͕� &ŽƵůƐŚĂŵ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ůŽŶŐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĂƚ� /� ĨŝƌƐƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�
ĂŶĚ�ďƌĂǀĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘�EŽǁ͕�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�
�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�
EŽƌĨŽůŬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŵƐĚĂǇ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ϭϬϴϱ͘�KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐĂǀĞ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�WƵƌŝƚĂŶ�ĚŝƐƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨůĞĚ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ŽĨ�,ŝŶŐŚĂŵ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͕�;ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ��ǆĞƚĞƌ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞͿ͘�^ƉĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�&ŽůƐŽŵ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞƐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�&ŽůƐŽŵ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�&ŽůƐŽŵ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�&ŽůƐŽŵ�WƌŝƐŽŶ�ʹ�Ăůů�ŶĂŵĞĚ�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ĂŶĚ�
EĞǁ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ� ŶĂƚŝǀĞ� :ŽƐĞƉŚ� >ŝďďĞǇ� &ŽůƐŽŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� 'ĞŶĞƌĂů� EĂƚŚĂŶŝĞů� &ŽůƐŽŵ� ǁŚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗�tŝŬŝƉĞĚŝĂͿ�
�

/Ŷ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͕�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ƉůĂǇĞĚ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�hŶŝƚ�ǁŚŽ�
ĨůĞǁ�ďŽŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĂŶĚůĞǇ�WĂŐĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ�ĚĞ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƌĨĂƌĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĂŝƌŵĞŶ͕�t��&͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂƌĐŚŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ĂŶ��ŝƌ�ƐŚŽǁ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƌĐŚŝǀĞ� Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽƵůƐŚĂŵĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵͬ� � dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŵǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϯ͘�
�

�ƚ�ϮϯϯϬ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ͕��ͬϭϳ&�ϰϮͬϱϯϳϲ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
Z�&��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϵϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽǀĞƌ�EŽƌĨŽůŬ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ďĂŝů�ŽƵƚ͕�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďƌƵŝƐĞƐ͘��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁĞƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚƚůĞ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁĂƐ͗��Ͳϭϳ&ͲϱϬͲ�K�ϰϮͲϱϯϳϲ�͚::Ͳy͛�͚�ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͛�ϯϬϱƚŚ��'͕�ϰϮϮŶĚ��^�
�
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ͗�
�



���
�

x� ϭƐƚ�>ƚ͘�&ůŽǇĚ�,͘�dƌƵĞƐĚĞůů͘�WŝůŽƚ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ϮŶĚ�>ƚ͘��ůůĂŶ�E͘�DĐ�ĂŶŝĞů��ŽͲWŝůŽƚ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ϮŶĚ�>ƚ͘�tŝůůŝĂŵ�D͘��ƵůůŝƚǇ�:ƌ͘�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ϭƐƚ�>ƚ͘�ZŽďĞƌƚ�t͘��ĂƌƌĂůů͘��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� dͬ^Őƚ�:ĂŵĞƐ�E͘�zŽŶŐƵĞ͘�dŽƉ�dƵƌƌĞƚ�'ƵŶŶĞƌͬ�ŶŐŝŶĞĞƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� dͬ^Őƚ�:ŽƐĞƉŚ�&͘�sĂŶ��ƐůĞǇ͘�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ^ͬ^Őƚ��ŚĂƌůĞƐ�&͘��ǁƌĂũĐĞǁŝĐǌ͘��Ăůů�dƵƌƌĞƚ�'ƵŶŶĞƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ^Őƚ��Ăƌů�'͘�ZƵĞŚů͘�>ĞĨƚ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�ʹ��ĂůĞĚ�ŽƵƚ͕�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
x� ^ͬ^Őƚ�:ŽŚŶ��͘��ƌĞĞŶ͘�ZŝŐŚƚ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�ʹ��ĂůĞĚ�ŽƵƚ͕�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�
x� ^ͬ^Őƚ�'ĞŽƌŐĞ��͘�^ŝŵŽŶ͘�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ʹ�<ŝůůĞĚ�
x� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��͘�D͘��ƉƉůĞƚŽŶ͘�KďƐĞƌǀĞƌ�;Z�&Ϳ�ʹ�<ŝůůĞĚ�

�

dŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�sϴϳϭϱ�ǁĞƌĞ͗�
�

x� &ͬK�;ϭϭϵ͘ϴϴϭͿ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�EĞĂů�ZK��Zd^KE��&��;WŝůŽƚͿ�Z�&sZ�ʹ�<ŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�
x� &ͬK�;ϰϳϴϳϯͿ��ĞƌƚƌĂŵ��ƌŶĞƐƚ��z���&D�;KďƐĞƌǀĞƌͿ�Z�&�ʹ�<ŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�

�
�ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ϰϮϮŶĚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƉůĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ��ŚĞůǀĞƌƐƚŽŶ��ĂƐĞ�ϭϬϱ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŝƌĐƌĞǁ͕�ŚĂǀŝŶŐ� ƐĞĞŶ�ĂŶĚ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂƵŵĂƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůǇŝŶŐ�ĂĞƌŝĂů�ĐŽŵďĂƚ�ƐŽƌƚŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ƉŝůŽƚ͕� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕� Ăŝƌ� ŐƵŶŶĞƌǇ͕� ĞƚĐ͘� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ďĞŝŶŐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� dŚĞĂƚƌĞ� ŽĨ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;�dKͿ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƚŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĨůĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƚŝĐ�Ăŝƌ�ĨĞƌƌǇ�
ƌŽƵƚĞ�ǀŝĂ�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ͕�ƚŽ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�
�

dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ϮϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƉŝůŽƚ�ŽĨ��ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^�&��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�
�
s�>KZ͗�s/�dKZz�&ZKD�d,��:�t^�K&���&��d�
ďǇ�:ŽŚŶ�>͘�&ƌŝƐďĞĞ͕��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ��ĚŝƚŽƌ�
�

^ĞĐŽŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�͚ ďŽŵďƐ�ĂǁĂǇ͕͛�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌĞĚ��Ͳϭϳ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂŶ͕�ŐƌĂǀĞůǇ�
ǁŽƵŶĚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��
�

dŚĞ� ϯϬϱƚŚ� �Žŵď� 'ƌŽƵƉ͕� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� �ŚĞůǀĞƐƚŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͕� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƉŝŽŶĞĞƌ� �Ͳϭϳ� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ��Žů͘��ƵƌƚŝƐ��͘�>ĞDĂǇ͕�Ă�ƚŽƵŐŚ͕�ŶŽͲŶŽŶƐĞŶƐĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă� ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐĞŶŝƵƐ͘��ůů� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵďĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĞĚ�Ă�ƐƚĞĞƉ͕�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ͘�dŚĞǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŵďĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϭϵϰϮ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�>ĞDĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
Ăŝƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� ,Ğ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŵƵƚƵĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�Ăůů��ͲϭϳƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƌŽƉ�
ŽŶ�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ůĞĂĚ�ĐƌĞǁ͘�
�

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƐĐŽƌƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŵŽƐƚ�ĞĂƌůǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
>Žǁ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϳ͕�ϭϵϰϯ͕�ǁŚĞŶ�>ĞDĂǇ͛Ɛ�
ŐƌŽƵƉ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�tŝůŚĞůŵƐŚĂǀĞŶ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶͲ
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͘�
�



���
�

KŶ�DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϭϵϰϯ͕��ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ϲϳ��ͲϭϳƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂŝůǇĂƌĚƐ�
Ăƚ�ZĞŶŶĞƐ͕�ϭϵϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ�WĂƌŝƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚƚĂŶǇ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂ͘�^ŝǆƚĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ͲϭϳƐ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŵď�ƌƵŶ͘�
�

KŶĞ��Ͳϭϳ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϯϬϱƚŚ͛Ɛ� ϰϮϮŶĚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ� >ƚ͘� �ůďĞƌƚ� <ƵĞŚů͕� ďŽƌĞ� ƚŚĞ� ďƌƵŶƚ� ŽĨ�
ĞŶĞŵǇ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚƐ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽ͘�ϯ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽƵƚ͕�Ă�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŶĞŵǇ�ĨŝƌĞ͘�
�ŽƚŚ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�dŽƉ�dƵƌƌĞƚ�'ƵŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁĞƌĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ͘���ŚĞĂĚͲŽŶ�
ĂƚƚĂĐŬ� ŚĂĚ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ^ƉĂƚǌ͕�ǁŚŽ� ůĂǇ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŽǀĞƌ� ŚŝƐ�
ďŽŵďƐŝŐŚƚ͘�dŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�>ƚ͘�ZĂǇŵŽŶĚ�ZĂŚŶĞƌ͕�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŐŚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�<ƵĞŚů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ĐŽͲƉŝůŽƚ�ϮŶĚ�>ƚ͘�&ůŽǇĚ�dƌƵĞƐĚĞůů͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Z�&��ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ��Ͳϭϳ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ�'ƵŶŶĞƌƐ�Ăůů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͘�
�

KŶůǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͚ďŽŵďƐ�ĂǁĂǇ͕͛�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ZĂŚŶĞƌ͕�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉĂŝŶĨƵů� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ůŝĨƚĞĚ�
ƚŚĞ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ďŽŵďƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�,Ğ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Ă�ǁĂůŬͲĂƌŽƵŶĚ�
ŽǆǇŐĞŶ�ďŽƚƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�ŵĂƐŬ͘�
�

dŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ͚ďŽŵďƐ� ĂǁĂǇ͛� ŶŽǁ� ǁĂƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚƐ͘� hŶůĞƐƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕� Ăůů� ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƌ�ŶĂƵŐŚƚ͘�KŶůǇ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
ZĂŚŶĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�,Ğ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝů͘�,Ğ�ĐƌĂǁůĞĚ�ƉĂŝŶĨƵůůǇ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ďĂǇ�ĚŽŽƌƐ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ŽŶ�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ĞĂĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ďƵƚƚŽŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�^ƉĂƚǌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŵĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�
�

�Ɛ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽĨĨ� ƚĂƌŐĞƚ͕� ĨŝŐŚƚĞƌ� ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ��Ͳϭϳ� ƌĞƐƵŵĞĚ͘��ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�
ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƵŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͕�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ZĂŚŶĞƌ�ĚƌŽǀĞ�ŽĨĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞĂĚͲŽŶ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌƐ͕�^^Őƚ͘�d͘��͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ǁŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ϮϬͲŵŵ�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůĞŐƐ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝŶŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͖�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�Ă��ĨͲϭϬϵ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘���
ƐĞĐŽŶĚ�'ƵŶŶĞƌ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ� :ŽŚŶƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽǁŶĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�
�

,ĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů͕�ƐŝǆƚǇ�ŵŝůĞƐ�ǁŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚƐ�<ƵĞŚů�ĂŶĚ�dƌƵĞƐĚĞůů�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
ZĂŚŶĞƌ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŐƵŶƐ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�WŝůŽƚƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�Z�&��ĂƐĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͘�
�

dŚĞ�ǀĂůŝĂŶƚ�ŵĞŶ�ĂďŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ��Ͳϭϳ�ƐĂůǀĂŐĞĚ�ǁŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ƐŽƌƚŝĞ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŽŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕�
'ƵŶŶĞƌ�ĂŶĚ�͚&ůŝŐŚƚ�^ƵƌŐĞŽŶ͕͛�>ƚ͘�ZĂǇŵŽŶĚ�ZĂŚŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƌŽƐƐ͘�
WŝůŽƚ� �ůďĞƌƚ� <ƵĞŚů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� &ůǇŝŶŐ� �ƌŽƐƐ� ĂŶĚ� �ŽͲWŝůŽƚ� &ůŽǇĚ� dƌƵĞƐĚĞůů� ƚŚĞ� �ŝƌ�
DĞĚĂů͘�dŚĞ�WƵƌƉůĞ�,ĞĂƌƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�Ɛŝǆ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂůůĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�,͘��ŽůůŝŶƐ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�
WƵďůŝƐŚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϰ�
�



���
�

&ůŽǇĚ�dƌƵĞƐĚĞůů͛Ɛ� ĞĂƌůǇ� ĨůǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�Z��&͕� ďĞĨŽƌĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�Z�&��ŽĂƐƚĂů�
�ŽŵŵĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶŝŐŚƚ�ĨůǇŝŶŐ͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ůĞĂĨůĞƚƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞƚƚĞƌƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�&ůŽǇĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁ�ǁĞůů�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌ�ďĞůŽǁ͗�
�

*�+�&ROOLQV�
5�,��,��%R[�������

1LFHYLOOH��)ORULGD�������
�
)OR\G�+DUROG�7UXHVGHOO�ZDV�P\�EHVW�IULHQG��,Q�������ZKHQ� P\�IDPLO\�PRYHG�WR�
$ODVND��)OR\G�WRRN�PH�ULJKW�XQGHU�KLV�ZLQJ��0\�GDG�ZRUNHG�IRU�KLV�GDG�RQ�WKH�
$ODVND�UDLOURDG��DQG�)OR\G�WRRN�LW�RQ�KLPVHOI�WR�LQWURGXFH�PH�DURXQG��PHHW�WKH�
JLUOV��VKRZ�PH�WKH�+LJK�6FKRRO���WKH�RQO\�RQH��,·G�EH�JRLQJ�WR��D�ULGH�DURXQG�
RQ�KLV�PRWRU�F\FOH�DQG�DQ\WKLQJ�HOVH�KH�FRXOG�WKLQN�RI��+H�ZDV�RQH�RI�WKH�PRVW�
FDULQJ��WKRXJKWIXO�DQG�JHQHURXV�SHRSOH�,·YH�HYHU�NQRZQ��
�
+LV�EHVW�IULHQG��DQG�ODWHU�D�JRRG�IULHQG�RI�PLQH��ZDV�-DFN�+DUROG�6WRUP�²�D�
KDQGVRPH�GHYLO��ZKR�DOVR�EHFDPH�D�SLORW��DQG�D�UHDO�KDQG�ZLWK�WKH�JDOV��$OO�RI�
XV�KDYLQJ�WKH�VDPH�PLGGOH�QDPH��ZH�VRRQ�EHFDPH�¶7KH�7KUHH�0XVW\�%HHUV·��:H�DOO�
WKUHH��VRRQHU�RU�ODWHU��HYHQ�ZHQW�ZLWK�WKH�VDPH�JDOV��
�
,Q�������)OR\G�ZHQW�RXWVLGH�WR�:DVKLQJWRQ�6WDWH�DQG�'DG�VHQW�PH�RXWVLGH�WR�3XJHW�
6RXQG�1DYDO�$FDGHP\��)OR\G�DQG�,�PHW�DJDLQ�D�QXPEHU�RI�WLPHV�LQ�6HDWWOH�GXULQJ�
WKDW�WZR�\HDUV��+H�KDG�D�ULFNHW\�ROG�FDU�DQG�ZRXOG�GULYH�XS�WR�VHH�PH�DQG�ZH·G�
JR�WR�D�GDQFH��GULQN�EHHU�RU�ZKDWHYHU��
�
1RW�ORQJ�DIWHU�WKDW��KH�HQOLVWHG�LQ�WKH�5&$)�DQG�JRW�PRUH�IO\LQJ�WUDLQLQJ�WKHUH�
²�KH�KDG�EHHQ�IO\LQJ�ZKLOH�DW�3XOOPDQ��,�GRQ·W�UHPHPEHU�ZKHQ�KH�ZHQW�WR�(QJODQG�
ZLWK�WKH�5&$)��EXW�KH�IOHZ�ZLWK�WKH�5$)�WRR�LQ�&RDVWDO�&RPPDQG��LI�,�UHPHPEHU�
FRUUHFWO\��+H�VDZ�SOHQW\�RI�FRPEDW�ZLWK�WKHP�SOXV�QLJKW�IO\LQJ��,�VXSSRVH�WKDW·V�
ZK\�WKH�$$)�ODWHU�SLFNHG�KLP�WR�VWDUW�WKH�QLJKW�IO\LQJ�WUDLQLQJ�PLVVLRQ�IRU�WKH�
XSFRPLQJ�SURSDJDQGD�OHDIOHW�GURSSLQJ�RYHU�)UDQFH�DQG�*HUPDQ\��
�
(DUO\�LQ�-XO\�������KH�FDPH�WR�VHH�PH�LQ�D�%�����,�GRQ·W�WKLQN�LW�ZDV�(DJHU�
(DJOH��EXW�PD\�KDYH�EHHQ��:H�ZHQW�IO\LQJ�DURXQG�(QJODQG�DQG�FDPH�EDFN�WR�P\�
6WDWLRQ�������WR�ODQG��PDGH�WKH�DSSURDFK�«�DQG�LW�ZDV�WKH�ZURQJ�ILHOG�«�HDV\�WR�
GR�«�EXW�LW�GLGQ·W�ERWKHU�)OR\G��+DXOHG�WKH�JHDU�EDFN�XS�DQG�DZD\�ZH�ZHQW��
�
7KH�QH[W�WLPH�,�VDZ�KLP��KH�FDPH�DIWHU�PH�LQ�DQ�(QJOLVK�¶2[IRUG·�WZR�HQJLQH�
DGPLQ�SODQH��:H�EX]]HG�D�FRXSOH�RI�(QJOLVKPHQ�RQ�WKHLU�ELF\FOHV��ZHQW�WR�WKH�
VRXWK�RI�(QJODQG�DQG�UHWXUQHG�D�IODUH�JXQ�KH�KDG�ERUURZHG��$V�,�OHIW�WKH�SODQH�
RQ�RXU�UHWXUQ��,�WROG�KLP�WR�WDNH�JRRG�FDUH�RI�KLPVHOI�DQG�ZLVKHG�KLP�JRRG�OXFN�
«�KH�WXUQHG�DQG�VDLG��DQG�,·OO�QHYHU�IRUJHW�WKLV�«�¶+HOO��WKH�.UDXWV�KDYHQ·W�
PDGH�WKH�EXOOHW�WKDW�ZLOO�NLOO�PH·�«�KH�ZDV�ULJKW�«��
�
,�KDYH�LQWHQGHG�WR�UHWXUQ�WR�(QJODQG�RYHU�WKH�\HDUV�WR�YLVLW�IULHQGV��UHODWLYHV�
DQG�)OR\G·V�JUDYH�«�6R�ODVW�ZLQWHU�,�FDOOHG�JUDYHV�UHJLVWUDWLRQ�LQ�:DVKLQJWRQ�
'&� DQG� WKH\� LQIRUPHG� PH� WKDW� )OR\G� LVQ·W� EXULHG� LQ� (QJODQG� EXW� KDG� EHHQ�
GLVLQWHUUHG�DQG�EXULHG�LQ�3KRHQL[��$UL]RQD��6R�ODVW�VXPPHU�RQ�P\�DQQXDO�WUHN�WR�
&RORUDGR�6SULQJV��,�FDPH�KRPH�YLD�3KRHQL[�DQG�YLVLWHG�KLV�JUDYH�LQ�WKDW�FLW\��
+H�LV�EXULHG�DORQJVLGH�KLV�PRWKHU�DQG�IDWKHU��,�GRQ·W�NQRZ�ZKHQ�KH�ZDV�EURXJKW�
KRPH��,�KDYH�WKRXJKW�DERXW�KLP�PDQ\�WLPHV�RYHU�WKH�ODVW����\HDUV��DQG�PLVVHG�
KLP�VRUHO\��DQG�ZRQGHUHG�KRZ�GLIIHUHQW�DOO�RXU�OLYHV�ZRXOG�KDYH�EHHQ�KDG�KH�PDGH�
LW��:H�ORVW�D�KHOORYD�ILQH�IULHQG�ZKHQ�ZH�ORVW�)OR\G��
�

*HRUJH��
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�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͘�KŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚĞĨƵů�ŶŝŐŚƚ�
ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ��ƵůůŝƚǇ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�/�
ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Śŝŵ�ĨůǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞ�
ĂƐ�ŚĞ�ůĞĨƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͗�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
dŚĞ�ĨƵůů�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞĂĚƐ͗��
�

͚/Ŷ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϰϯ͕�ŵǇ�ŐƌĞĂƚͲƵŶĐůĞ�tŝůůŝĂŵ�DŝĐŚĂĞů��ƵůůŝƚǇ�:Ŷƌ�ďŽĂƌĚĞĚ�Ă��Ͳϭϳ�ďŽŵďĞƌ�ďŽƵŶĚ�
ĨŽƌ� �ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ� dǁŽ͘��ĞĨŽƌĞ� ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�hŶĐůĞ��ŝůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�ďŝĚ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�
ĨĂƌĞǁĞůů͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĨĂƌĞǁĞůů�ŝƚ�ǁĂƐ͊��>ĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂƐ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕�ŵǇ�ŐƌĞĂƚͲĂƵŶƚ�
�ŶŶĞ�K͛EĞŝů�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚĂďůĞ�ŝŶ��ĞĚĨŽƌĚ͘�:ƵƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƐŚĞ�
ǀŝǀŝĚůǇ�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ŝŐŚƚŚ��ƌŵǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�hŶŝƚ�ůĞĨƚ͘�͚/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨůǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�͙�dŚĞŶ͕�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�
ǇĞůůĞĚ�͚,ĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ͊͛�
������ŶŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƵůůŝƚǇ͕�ŚƵƐƚůĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƚĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�
Ăƚ�Ϯ�WĂƌŬ��ǀĞ͕�ŽŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞƐƚͲƐŝĚĞ͘��ďŽǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕�ĨůǇŝŶŐ�ůŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ǁŝŶŐƐ�ƚŝƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŽ�ǁĂǀĞ�ŚĞůůŽ͘�͚dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�Śŝŵ͕͛��ŶŶĞ�ƐĂŝĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ďŽŵďĞƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƉŽƚƚĞĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘���ƐŵĂůů�ĐĂŶǀĂƐ�ƉŽƵĐŚ�ƐĞǁŶ�
ƚŽ�Ă�ŐŽůĚ�ĐůŽƚŚ�ƐƚƌĞĂŵĞƌ�ůĂŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ďůŽĐŬ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�tŝŶƚĞƌ�̂ ƚƌĞĞƚ͘�͚ ��ůŝƚƚůĞ�ďŽǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�
ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕͛��ŶŶĞ�ƐĂŝĚ͘��ĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�͚DƌƐ�
t͘�D͘��ƵůůŝƚǇ͕�Ϯ�WĂƌŬĞƌ��ǀĞ͘��ŝƚǇ͕͛�ƚŚĞ�ƉŽƵĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ��ŝůůǇ͘� ͚�ĞĂƌ�DŽŵ͕͛� ŝƚ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚ͘�͚:ƵƐƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ͘�tĞ͛ƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞƌƌǇ�ǁĂǇ͘�&ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
͙�tĞ͛ůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵƐƚĂĐŚĞ͛͘��
������ŽƌŶ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯ͕�ϭϵϮϭ͕��ŝůůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�^ƚ�ZĂƉŚĂĞů͛Ɛ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�,ŝŐŚ�̂ ĐŚŽŽů�ŝŶ�ϭϵϯϴ͘���ůƵĞͲĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƌůǇͲŚĂŝƌĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�
ƉŽĞƚƌǇ� ĂŶĚ� ĞƐƐĂǇƐ� ŐƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ďŝͲŵŽŶƚŚůǇ� ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� �� ƉůƵŵďĞƌ͛Ɛ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ��ŵĞƌŝĐĂ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕��ŝůůǇ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�
ĐĂĚĞƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�WĞĂƌů�,ĂƌďŽƌ͘�dƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă��Ͳϭϳ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ϮŶĚ�>ƚ͘��ƵůůŝƚǇ�ĨůĞǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�͚zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŽŽů�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ŶĞƌǀĞƐ�
ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨůĂŬ͕�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞůů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͛�ǁƌŽƚĞ�DĂũŽƌ�
�ŚĂƌůĞƐ�'͘�z͘�EŽƌŵĂŶĚ͕�Ă�ĨĞůůŽǁ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ŝůůǇ͕�ŝŶ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŚŽŵĞ͘�
�����KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϭϵϰϯ͕��ŝůůǇ�ĂŶĚ�ϭϬ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁŵĞŶ�ďŽĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ��Ͳϭϳ͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚�ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͛�
ĨŽƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĚ�ĂŝƌͲƌĂŝĚ�ĂůĞƌƚ�ŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�



���
�

ůŝŐŚƚƐ͘��ƚ�ϭϭ͘ϯϬƉŵ͕�ƚŚĞ��ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ͕�ĂůƐŽ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŝŐŚƚƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ŽŶ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ͕�DĂũ͘�EŽƌŵĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ďŽŵďŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�EŝŶĞ��ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϮϮͲǇĞĂƌͲŽůĚ��ŝůůǇ�ĚŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�͚/ŵĂŐŝŶĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞůů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ƚŚĞŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕͛�DĂũ͘�EŽƌŵĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ͘�
͚/ƚ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�/�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞĂĚ͛͘�
�����KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƵůůŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�tĂƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽĨ��ŝůůǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
DǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕� WƌŝǀĂƚĞ� :ŽŚŶ��ƵůůŝƚǇ͕�ǁĂƐ�Ă�DĂƌŝŶĞ� ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ��ŚĞƌƌǇ�WŽŝŶƚ͕�E�͘�,ŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ͕�
WƌŝǀĂƚĞ�dŚŽŵĂƐ��ƵůůŝƚǇ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶ��ƌŵǇ�ĐŽĂƐƚ�ĂƌƚŝůůĞƌǇ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ��ĞƌŬĞůĞǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��ŽƚŚ�ǁŽƵůĚ�
ůĂƚĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ʹ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�hŶĐůĞ�dŽŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�KĐƚ͘�Ϯϴ͕�ϭϵϰϰ͕�ƚŽ�DĂǇ�ϭ͕�ϭϵϰϱ͘�
�����&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƌ͕��ŝůůǇ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ͘�dĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ��ƌŽŽŬǁŽŽĚ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�ŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϴ͘��ĨƚĞƌ�Ă�
ĨƵŶĞƌĂů�Ăƚ�^ƚ͘�ZĂƉŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�DĂǇŽƌ�:ŽƐĂƉŚĂƚ�d͘��ĞŶŽŝƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ��ĞĚĨŽƌĚ͘�
������ƚ�ŚŽŵĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ��ŝůůǇ͛Ɛ�ŐƌĂǀĞ͕��ŶŶĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�Őŝƌů͕�ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐƌĂƐƉ�
ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚƵƚǇ͘�͚/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚DǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂǇ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��Ɛ�Ă�ŬŝĚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƚ�ŝƐ͛͘�
������ůƚŚŽƵŐŚ�ƚǁŽ��ƵůůŝƚǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ĂŐĞ͕��ŝůůǇ�ƉĂŝĚ�ǁĂƌ͛Ɛ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚďǇĞ�ŽǀĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ� ƐŝƐƚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝŶŐ�ŐŝĨƚ� ƐŚĞ�Ɛƚŝůů�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ϲϲ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘�͚/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͚/ƚ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/͛ůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͛͛͘�
�

�
�ŶŽƚŚĞƌ� ǁĞůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĐƌĞǁ� ŵĞŵďĞƌ� ŝƐ� ZŽďĞƌƚ� t͘� �ĂƌƌĞůů͕� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
ƵŶŝŶũƵƌĞĚ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ƉůĂŶĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚KůĚ��ŝůů͕͛�ŵĂĚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�Ĩŝůŵ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�DĞŵƉŚŝƐ��ĞůůĞ�ĨŝůŵĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ƌŵǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�&ŝƌƐƚ�DŽƚŝŽŶ�WŝĐƚƵƌĞ�
hŶŝƚ͘�;KƌŝŐŝŶĂů�Ĩŝůŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘Ϳ�
�

dǁŽ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ� ĨƌŽŵ� ͚�ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͛�ǁĞƌĞ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�tĂŝƐƚ�
'ƵŶŶĞƌƐ�:ŽŚŶ��ƌĞĞŶ͕�ƐƵƌǀŝǀŽƌ�ĨƌŽŵ�͚KůĚ��ŝůů͕͛�ĂŶĚ�<Ăƌů�ZƵĞŚů�;ZŽŽŬŝĞͿ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�
Ğǆŝƚ͘�:ŽŚŶ��ƌĞĞŶ�ŚĂĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŬŝĞ�ZƵĞŚů�ƚŽ�ũƵŵƉ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ůŽŶŐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�ůŽǁ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũƵŵƉ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�
�ŽƚŚ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƐŚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ��ƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�
ŵĂƚĞ͛Ɛ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ďƵƌŶƚ͘���
�

dŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ��ƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�͚�ĂŶ��Ž�EŽƚĞƐ͛͘�
�
͚&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�͚KůĚ��ŝůů͛�ĞƉŝƐŽĚĞ�DĂǇ�ϭϱ�͛ϰϯ͘�tĞ�ŐŽƚ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�ƉƌĞƚƚǇ�ďĂĚ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�tĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ůů�ƚŽůĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ƐŚŽƚ�ŽĨĨ͕�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�^ǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƚ�ŽƵƚ�͙ �WŝůŽƚ�ĂŶĚ��ŽͲWŝůŽƚ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƵŶĚĞĚ͘�dŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨůĞǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ�͘͘͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͘�
tĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ��ŽͲWŝůŽƚ�ƌĞǀŝǀĞĚ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘���ĨĞǁ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��Ǉ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌ͘�tĞ�ƚŚƌĞǁ�ŽƵƚ�ŐƵŶƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘��ĂƉƚĂŝŶ�tŚŝƚƐŽŶ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ũŽď�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘�DǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƵŶĚĞĚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŐŽƚ�ŵĞĚĂůƐ͘�
�



���
�

tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĞǁ͘�/�ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�>ƚ͘�WĞƌŬŝŶƐ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽ͘�:ƵƐƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�/�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�dƌƵĞƐĚĞůů�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐƌĞǁ͘�/�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĞĂƌĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŝĨŝĐ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ĨĞůůŽǁ͘�dŚĞŶ�/�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�>ƚ͘�
WĞƌŬŝŶƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/�ĨůĞǁ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�&ůŽǇĚ�dƌƵĞƐĚĞůů͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ϰϮϮŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ŶŝŐŚƚ�ƐƚƵĨĨ͕�ŚĂůĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ďŽŵďƐ͘�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�>ƚ͘�WĞƌŬŝŶƐ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�&ůŽǇĚ�dƌƵĞƐĚĞůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨůǇ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ϭϯ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ͕�ŽŶĞ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĚĞ͘�
�

'ŽĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�/�ĨůĞǁ͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂĐŚƵƚĞ��ůĚŐ͘�
dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂů�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŵǇ�ĐŚƵƚĞ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�/�ĨůĞǁ͘��ŶǇǁĂǇ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͘��ĨƚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�/�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�
ĨůĂƐŚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͛Ɛ�ĚŽŽƌ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌĞ�ŵǇ�ĐŚƵƚĞ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌƵŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�/�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŬĞ͘�dŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�tĂŝƐƚ�'ƵŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŝĨŝĐ�ĐƌĂƐŚ͘�/�ŐŽƚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͘��Ƶƚ�ŶŽƚ�ŚƵƌƚ͘�/�ůŽŽŬĞĚ�
ŽƵƚ�ŵǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�dŚĞ�
ŬŝĚ�;�͘�ZŚƵĞůͿ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�tĂŝƐƚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�/�ŚŽůůĞƌĞĚ�Ăƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͘�
/�ďůĞǁ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ũƵŵƉĞĚ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵ�
ǇĂƌĚ͘�
�

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�KĨĨŝĐĞƌ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ϳ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ďŽĚŝĞƐ͕�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ͕�
ǁĞƌĞ�ďƵƌŶĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŽ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐĂƌ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ͘� /�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ĚŽ� ŝƚ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� tĂŝƐƚ� 'ƵŶŶĞƌ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞ͘� dŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� Śŝŵ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�dŚĞǇ�ĨůĞǁ�Ă�
ƉůĂŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŵĞ�ƵƉ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ZŚƵĞů�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�/�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�Śŝŵ�
ĂŐĂŝŶ͘�/�ŐŽƚ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘�/�ƐǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ŽǁĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͕�&ůŽǇĚ�
dƌƵĞƐĚĞůů͘��
�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�DĂĐ<ŝŶůĂǇ�<ĂŶƚŽƌ͘�<ĂŶƚŽƌ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�
ŶŽǀĞůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶǁƌŝƚĞƌ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŶŽǀĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ��ĞƐƚ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�KƵƌ�>ŝǀĞƐ͛�
ĂŬĂ�͚'ůŽƌǇ�ĨŽƌ�DĞ͕͛�ZŽďĞƌƚ��͘�^ŚĞƌǁŽŽĚ͖�ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶƉůĂǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĂĐĂĚĞŵǇ�
ĂǁĂƌĚƐ͘�<ĂŶƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�Ă�tĂƌ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�͚dŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ� �ǀĞŶŝŶŐ� WŽƐƚ͛͘� �ĨƚĞƌ� ĨůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ďŽŵďŝŶŐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ŚĞ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ͛Ɛ�ƚƵƌƌĞƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
�

d,���Z/E<^�t�Z��KE�dZh�^��>>�
�

��ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ƵƉ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�dŚŽƌŶŚŝůů�;�ŚĞůǀĞƐƚŽŶͿ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�dƌƵĞƐĚĞůů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ŚĞƌĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ͘�
�

>Ğƚ�ŵĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�dŚŽƌŶŚŝůů͗�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƌĞĂů͘�EĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�
ŽĨ� �ĂƌŶǁĞůů� ĂŶĚ� DƵŐůĞǇ� ĂŶĚ� ,ĞƉǁŽƌƚŚ� ʹ� Ăůů� h^��&� ďŽŵďĞƌ� ďĂƐĞƐ�
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�tŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�zŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚͲƐŝǌĞĚ�ĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĐĂůů��ĂƌƚƐŝĚĞ͘�&ƌŽŵ��ĂƌƚƐŝĚĞ͕�
ǇŽƵ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ũĞĞƉ�Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐĂƌ�Žƌ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� �Ͳϭϳ� 'ƌŽƵƉƐ�ǁŚĞƌĞ� ŚĂƌĚ� ƌƵŶǁĂǇƐ� ƐƚƌĞƚĐŚ� ƐŽůŝĚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
ďŽŶĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�^ĂǆŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽĨ�ƐůĞĞƉŝŶŐ��ƌƵŝĚƐ͘�&ůŽǇĚ�dƌƵĞƐĚĞůů�
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dŚŽƌŶŚŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�/�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĨůŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŚŽƌŶŚŝůů�ďŽǇƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƐůĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĚŝĞ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶĚĞĞĚ͘�
�

dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�dƌƵĞ�ĚŝĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ͕�ƐŽ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŝƐ�ƌĞĂů�ŶĂŵĞ͗�
ϭƐƚ�>ƚ͘�&ůŽǇĚ�,͘�dƌƵĞƐĚĞůů͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŶĐŚŽƌĂŐĞ͕��ůĂƐŬĂ͕�ŽĨ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ͘�'ƵĞƐƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ůĂƐŬĂ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ďƵůůĚŽǌĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͖�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�Ă�ďƵůůĚŽǌĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ͘�dƌƵĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǁĞůů�
ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐǁĞůů�ďŽǇ͘�,Ğ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƌƌĂĐŬƐ�ǁŝƚŚ��ĂŝůĞǇ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶĞ�ĂŶĚ�tĞďď�ĂŶĚ�&ŽǆǇ�
ĂŶĚ��ƌŝƐ�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐ͖�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƐŝƚĞ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌůĞǇ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ďĂƌůĞǇ�
ŝƐ�Ăůů�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ǇĞůůŽǁ͘�
�

�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶĚ��ƌŵǇ�ŐŝƌůƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�͚,ŽŽͲŚŽŽ͛�Ăƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ͘�YƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ�Žƌ�
<ĂŶƐĂƐ�Žƌ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ʹ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŽĚĚ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨŝĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĨƵŶ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�dƌƵĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ĂŶǇ�ǁŚĞĂƚ͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ũĂƵŶƚŝŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Ăƚ�dŚŽƌŶŚŝůů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ�Z�&�
tŝŶŐƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďůŽƵƐĞ͕�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŝĨĨ�ƐŝůǀĞƌ�tŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�WŝůŽƚ͘�zĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�/�ŚĞĂƌĚ�Ă�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
ƐǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�ƚŚĂƚ�dƌƵĞƐĚĞůů�ŚĂĚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͘�
�

��ŶǇǁĂǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͖�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚƌŝůů�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ�ŶŝŐŚƚ� ůŝĨĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛� �ůƵď�ǁŚĞŶ�dƌƵĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ĐŽŵĞ� ƐĂƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂŶǇ�
ůŽŶŐĞƌ͘�dŚĞ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƌ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝŶŬ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨůŽĂƚ�Ă�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ�ʹ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�
ŵƵĐŚ� ƚŽ� ďĞ� ŚĂĚ͕� ƵƐƵĂůůǇ� ʹ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂǇ� ƉŝŶŐ� ƉŽŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚƌŝŶŬƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐůŽƚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�;ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĨƵŶĚ�ĨŽƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘�
�

tĞůů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďĂƚƚĞƌĞĚ�ďƵƌĞĂƵ�ŝŶ�dƌƵĞƐĚĞůů͛Ɛ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ͗��ŶŐůŝƐŚ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚĞƌůŝŶŐ͕�Ăůů�ĨŽůĚĞĚ�ƵƉ͘�dƌƵĞƐĚĞůů�ŚĂĚ�ůĞĨƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�
ƚŽ� ŐŽ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůƵď�ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĚƌŝŶŬƐ� ŽŶ� Śŝŵ͘� ^Ž͕� ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚĞĚ� ƵŶƚŝů�DĂũŽƌ� WƌŝĐĞ� ŐŽƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ�
dŚŽƌŶŚŝůů�;ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�>ĞĂǀĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ůƵď�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚƌŝŶŬƐ͘�^ŽŵĞ�ƚŽŽŬ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŚŝƐŬĞǇ͘�ZƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽŬĞ�ƚŽŽ͗�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�dŚŽƌŶŚŝůů͘��ŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ĐŽŬĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ��ƌŵǇ�ĨĞůůŽǁƐ�ǁŚŽ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝŶŬ�ůŝƋƵŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝŶŬ� ůŝƋƵŽƌ͘� /ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ʹ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ŶŝĐĞ�ŽĨ�dƌƵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĂƚ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ�;ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�h͘^͘�ĚŽůůĂƌƐͿ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƌĂǁĞƌ͘��ǀĞƌǇďŽĚǇ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚƌŝŶŬƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďƵǇ�Ă� ůŽƚ͘��ŽŬĞƐ�Žƌ�
ƌƵŵ͖�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ĐŚĞĂƉ�Ăƚ�dŚŽƌŶŚŝůů͘�>ŝĨĞ� ŝƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĐŚĞĂƉ�ŽǀĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ƚŽŽ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ�ĂďŽƵƚ�dƌƵĞƐĚĞůů͘��ǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�dŚŽƌŶŚŝůů�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌ�ŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŶŝĐĞ�ŐƵǇƐ�ůŝŬĞ�dƌƵĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ďƵǇ�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘�>ŝďĞƌƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͖�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ĐŽƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ�^ƚĞƌůŝŶŐ͘�
�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŽŶ�ϭƐƚ�>ƚ͘�&ůŽǇĚ�,͘�dƌƵĞƐĚĞůů͕�ĂŐĞ�Ϯϰ͕�ŽĨ��ŶĐŚŽƌĂŐĞ͕��ůĂƐŬĂ͘�dŚĂƚ�
ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Ɛŝǆ�ƉŽƵŶĚƐ͘�
�

DĂĐ<ŝŶůĂǇ�<ĂŶƚŽƌ�
�
�ůƐŽ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ǁĂƐ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��͘�D͘��ƉƉůĞƚŽŶ͕�ĂŶ�Z�&�WŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŶŝŐŚƚ�ĨůǇŝŶŐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�Ăůů�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŚŝƐ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉŝůŽƚŝŶŐ�Ă�^ƚŝƌůŝŶŐ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�



���
�

ϳϱ� ;E�Ϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� KŶ� ƚŚĂƚ� ŶŝŐŚƚ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŶŝŐŚƚ� ƌĂŝĚ� ŽŶ� �ƵŝƐďƵƌŐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Z�&�EĞǁŵĂƌŬĞƚ͕�̂ ƵĨĨŽůŬ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ��ĞǀŝůƐ��ǇŬĞ�
Žƌ��Ğǀŝů͛Ɛ��ŝƚĐŚ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŶĞĂƌ�ĞĂƌƚŚĞŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ��ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͘�/ƚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�tŽŽĚĚŝƚƚŽŶ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ�
ƚŽ�ZĞĂĐŚ͕�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ͘�KŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰϮϮŶĚ�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚ�ĨůǇŝŶŐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵƚŝĞƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĨůĞǁ�
Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚ�ůĞĂĨůĞƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ŚĞůǀĞƌƐƚŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�ďĂĐŬ�
ƚŽ��ŚĞůǀĞƌƐƚŽŶ���&�^ƚĂƚŝŽŶ�ϭϬϱ͘�
�
�ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ʹ�Z�&�
�

&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�EĞŝů�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ĂŶĚ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ƌŶĞƐƚ��ǇĞ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ďŽƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� WŝůŽƚ� ĂŶĚ� KďƐĞƌǀĞƌͬ�ĞƌŝĂů� 'ƵŶŶĞƌ͕� ďŽƚŚ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶƐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϰϯ�ǁŚŝůƐƚ�ĨůǇŝŶŐ�ĂŶ�Z�&�ŶŝŐŚƚͲĨůǇŝŶŐ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ͘�
�

�ĂĐŬ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϯϵ͕�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ϲϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ��ƵǆĨŽƌĚ͘�KǀĞƌ��ƵŶŬŝƌŬ�ŽŶ�Ϯ�:ƵŶĞ�
ϭϵϰϬ͕�ŚĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Ă�:Ƶϴϴ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ͕�ŚŝƐ�̂ ƉŝƚĨŝƌĞ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�ĨůĂŬ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ͘�
ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ͕�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďĞĂĐŚ͕�ĨŝǀĞ�ŵŝůĞƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ƵŶŬŝƌŬ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďŽĂƚƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘��Ǉ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϬ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�DĂůƚĂ͕�ĨůǇŝŶŐ�
ŽĨĨ�,D^��ƌŐƵƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�͚ �͛�&ůŝŐŚƚ͕�Ϯϲϭ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĞƌŝĂů�ĐŽŵďĂƚ�ĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͗�
�

͚/�ǁĂƐ�WŝŶŬ�Ϯ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƚƌŽů�ǁŝƚŚ�WŝŶŬ�ϭ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�'ŽǌŽ�
Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϵ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ͘�WŝŶŬ�ϭ�ƉĞĞůĞĚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�̂ ͘ϳϵ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�
ĚŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Z͘ϰϮƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�^͘ϳϵ͘�/�ŐĂǀĞ�ŽŶĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ďƵƌƐƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƉŝŶ͘�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�Śŝŵ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉŝƌĂů�ĚŝǀĞ�ƵŶƚŝů�/�ĨŝŶĂůůǇ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�Śŝŵ�ũƵƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ͛͘�
�

,Ğ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�sϳϰϵϱ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ƉĂƌĂĐŚƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌ�Z�&�>ƵƋĂ͕�DĂůƚĂ͘�,Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�
ǀŝĂ��ĂŝƌŽ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ��ǇĞ��&D�ŽŶ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�
ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ϵϲ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�,ŽŶŝůĞǇ͘�
�

ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�Ăƚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŝƚǇ��ĞŵĞƚĞƌǇ͘�,ŝƐ�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞ�ƌĞĂĚƐ͗�͚ 'ŽĚ�ŽǀĞƌƌƵůĞƐ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ� ƚŽ� ,ŝƐ� WƵƌƉŽƐĞ͛͘� �ǇĞ� ŝƐ� ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ� �ĂŵďŽŝƐ� ;^ƚ� WĞƚĞƌͿ� EĞǁ� �ƵƌŝĂů�
'ƌŽƵŶĚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�
�
dŚĞ��ŽůůŝƐŝŽŶ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ�
�

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů���&��ƌĂƐŚ�ZĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ĂůĞƌƚ͘�
�ŽƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů�ůŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ƚƵƌŶ͕�ŝƚ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨůŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳ͕ϬϬϬ�
ĨĞĞƚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐƌĂƐŚ� ƐĞǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽƌĞ� ĂǁĂǇ� ƚǁŽ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŽƌƚƌĞƐƐ͕� ĂƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ďǇ��ƌĞĞŶ�;�ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͛Ɛ�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�
ŝŶ� ŚĂůĨ͘� dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ͳϭϳ� ƐŵĂƐŚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ƚƌĞĞƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ĐƌĂƐŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� �ŚƵƌĐŚ� &Ăƌŵ͖�
ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌŶŽ�ŽĨ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƵĞů͘���ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚĂǇ͘� dŚĞ� �ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ� ĐƌĂƐŚĞĚ� ŝŶ� ŽƉĞŶ� ĨĂƌŵůĂŶĚ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚ� &Ăƌŵ͕�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�



���
�

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƐŵĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�
ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ůŝĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ�ĐĂůůĞĚ�>ĞŶ��ĂƌŚĂŵ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌĞ�ŚŽƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ͘���ůŽĐĂů�WŽůŝĐĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
^Őƚ͘�^ĂŵƉƐŽŶ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞƐĐƵŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
�

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��ĐĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ůŝŐŚƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ĂůĞƌƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͘�
�

dŚĞ�ĚĞĂĚ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ďƵƌŝĂů�ƚŽ��ƌŽŽŬ�tŽŽĚ��ĞŵĞƚĞƌǇ�ŶĞĂƌ�
>ŽŶĚŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚƵŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨůŽǁŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƌŝĂůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h^��ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ůĂǇ�Ăƚ�ƌĞƐƚ͘�
�

^ŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽůůĂƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ŵĂŶǇ�
ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�h<�ǁŚŝĐŚ͕� ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� ůŝƚƚůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�Žƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� &ŽƵůƐŚĂŵ͕� /� Ăŵ�ŵŽƐƚ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌĐŚŝǀĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌŶ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͘��ůƐŽ͕�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�DŽ�,ŽǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&͘�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ��Žů͘�dŽŵ�DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶĚ�
ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ĂůƐŽ�ƚŽ�dŽŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĚĂǇ�h͘^͘�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�
�
&ŽŽƚŶŽƚĞ͗�
KŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�/�ĨŝŶĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�Ă�ďŽǇ͕�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƌĞǁŵĞŶ�ǁŚŝůƐƚ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŚŽƌƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŵĞĂĚŽǁ� ƚŽ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ�
ĐƌĂƐŚĞĚ͘�&Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁŵĞŶ�ĨƌŽŵ��ĂŐĞƌ��ĂŐůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�
ŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďůƵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�&ƌĞĚƌŝĐ�
EĞŝů�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�Žƌ��ƌŶĞƐƚ��ǇĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂƵĨŝŐŚƚĞƌ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƌƵďďĞƌŝǌĞĚ�ƚŽƌĐŚ�
ŶĞĂƌďǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶĞ͘�
�

�ĨƚĞƌ� Ϯϳ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂƐ� /� Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƚǁŽ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� �ĂŐĞƌ� �ĂŐůĞƐ� ĐƌĞǁ͘� /� ŚŽƉĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƐŽ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞŶ͛Ɛ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�
�
5LFKDUG�5DYHQFURIW�
�
ULFKDUG#UDYHQFURIWWUHHV�FR�XN�
ϲ�ZĞĞƉŚĂŵ�ZŽĂĚ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͕��ĞƌĞŚĂŵ͕�1RUIRON͕�15����6/��
�
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�
7+(�)/,*+7�/,(87(1$17�

,Q�PHPRU\�RI�DOO�EUDYH�KHURHV�ZKR�GLG�QRW�UHWXUQ�
�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌůĞǁƐ�ĐƌǇ�
�
�ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ďŽǁů�ŽĨ�ƐŬǇ͕�
�
�ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�ĐůŽƵĚ�
�
�ĂƌƚŚ�ŵǇ�ŐƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ŵƵĚ�ŵǇ�ƐŚƌŽƵĚ͘�
�
&Žƌ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�/ΖǀĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ůĂŝŶ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁƌĞĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉůĂŶĞ͘�
�
͚�ĂŝůĞĚ�ŽƵƚ͕͛�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�Žƌ�͚>ŽƐƚ�Ăƚ�^ĞĂ͛�
�
�Ƶƚ�ŶŽͲŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŵĞ͘�
�
��ĚŝƐƚĂŶƚ�ƉůŽƵŐŚŵĂŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͕�
�
�ŶĚ�ƌƵƐŚĞƐ�ƌĂƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͗�
�
/Ŷ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚƚůĞ�ƚƌĞĂĚ�
�
,ĞĂǀǇͲĨŽŽƚĞĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘�
�
zĞƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ�/�ŬŶŽǁ�
�
DĂŶ�ǁŝůů�ĚĞǀŝƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�
�
tŚĞƌĞ�ŵĞƚĂů�ůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƚƌĂĐĞ�
�
DǇ�ƉůĂŶĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�
�
dŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ůŽŶĞůǇ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĐĞĂƐĞ�
�
�ŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝƌĞĚ�ďŽŶĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƚ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ͘�
�
�
.�'��&ODUNH�

�
�
�
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ϮϬϭϴ�Z�hE/KE�͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�DĂǇ�
�

ϮϬϭϵ�Z�hE/KE�͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵ�DĂǇ�
�
�
�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͘�

�
�
�

x� tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ��
KƵƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͘�

�
�

x� ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ��
^ƚ� WĞƚĞƌ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� ǁŝůů� ŚŽƐƚ� Ă� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Z�&�
^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ĐůŽƐƵƌĞ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ͘��
�
�KEd��d͗�DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ͕�EŽƌǁŝĐŚ�ϴϳϬϲϬϵ͕�ĞŵĂŝů͗�ŵ͘ŚŝůůŝĞƌϬϵϭΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�

�
�

x� ��s�E���t�ZE/E'�
/� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŽĨ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�Ă�^ƚŽŶĞ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� >ŝƚƚůĞ� ^ŶŽƌŝŶŐ� �ŝƌĨŝĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝƌĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶ�
dƌƵƐƚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�̂ ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�

�
�

x� Z�hE/KE�ϮϬϭϳ��s�Ɛ�
^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ��s�Ɛ�ĨƌŽŵ�Ĩŝůŵ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ� ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�
�
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶŝŶĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů��s�͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�άϮϬ͕�ƉůƵƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��

�
�
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�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

DǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�Θ�dƌĂĐĞǇ�DŽƌƚŝŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ��
ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͗�

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


