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5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�&KDLUPDQ�5RJHU�'REVRQ��7HO��
�5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�6HFUHWDU\�-DQLQH�+DUULQJWRQ��7HO��
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(PDLO��UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ#JPDLO�FRP�
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+RPH�WR�0HPRUDELOLD�RI�5$)�����*URXS�
&LW\�RI�1RUZLFK�$YLDWLRQ�0XVHXP��

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

�

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

tĞůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�'ŽŽĚ�ĂŶĚ�^ĂĚ�ŶĞǁƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŵƵƐƚ�ƐŚĂƌĞ͘�/͛ůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĂĚ͕� ƐŽ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨĨĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘�WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ͕�Ă� Ĩŝƌŵ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨƚĞŶ͕�
ĚŝĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�:ƵŶĞ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂƐ�tͬK�ƚŽ�ϭϳϭ͕�ϭϵϵ�ĂŶĚ�ϰϲϮ�
^ƋŶƐ͘��ŚƌŝƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�:ŝŵ�͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ�ŽĨ�Ϯϭϰ�^ƋŶ͕�KƵůƚŽŶ͕�

ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ϮϬ��ƵŐƵƐƚ͘���DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ϮƉŵ͕�ϱ�KĐƚŽďĞƌ͕�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�
�ŚƵƌĐŚ͘� �ƚƚĞŶĚĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉŚŽŶĞ�'ĞŽĨĨ� ^ǇŬĞƐ� Ăƚ� �ůŝĐŬůŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ͘� ^ƚƵĂƌƚ� �ŽƌůĂƐĞ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�WĂƵů�,ĞŶƌǇ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ŝŶ�Ϯϭϰ�^ƋŶ͕�ĚŝĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ� :ƵůǇ͘��ŽƚŚ� :ŝŵ�ĂŶĚ�WĂƵů�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ϮϴƚŚ�
ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ� ƐŚŽƌƚůǇ͘�dŝƚůĞĚ͗�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ʹ�ZĞĂƐŽŶƐ� ƚŽ�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂƌŬƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚŽǁ�ǀŝƚĂů�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĂǌŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬ�ƐĞůůĞƌ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͛�ƚŝŵĞ͘���ƐŶĞĂŬ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�
�

DŽƌĞ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂƌĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� /ƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�tŝůĨ�DĐ�ĂŶŶ͕�
^ƚĂŶ͛Ɛ� ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ�ϭϵϮ� ^ƋŶ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ͘�,ĂƉƉŝůǇ͕� /�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ�ŽŶ� ƚŽ� ^ƚĂŶ� ǀŝĂ�ŚŝƐ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘�WƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�͙�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͕�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͊�^ŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�tŝůĨ�DĐ�ĂŶŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂƐ�͚'ĞŽƌĚŝĞ͖͛�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�^ƚĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͗�
�

�
<ĞǀŝŶ�Θ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�DĐ�ĂŶŶ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��

�

EŽǁ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐ�zǀŽŶŶĞ�ĂŶĚ�WĂƵů�ZĞĞĚ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�&ŝůĞǇ�
ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďŽŽŬĞĚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�Ă�
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŚŝŶŐ͊�zǀŽŶŶĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�>���
DĂŶƐĨŝĞůĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�tĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĞůƚ�ǁĞ͛Ě�ŬŶŽǁŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�WĂƵů�ďĞĐĂŵĞ�ŵǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ĚĂŶĐĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͊�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�͙�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũŽǇ� ǇŽƵ�
ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ͊�
�

/RYH�	�+XJV���
-DQLQH�[[�

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

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



�

� �

�
�

'HDU�)ULHQGV͕�
�

KŶ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƚŚĞ� ůŽŶŐͲĂǁĂŝƚĞĚ� KĨĨŝĐŝĂů� KƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ͘�dǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ƐŽ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉ͕�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�ƐŚƌŽƵĚĞĚ�ŝŶ�ŵŝƐƚ͖�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ϰ͕ϬϬϬ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�&ůǇƉĂƐƚ͘�dŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĐĞŝůŝŶŐ�ǁĂƐ�ϯϬϬĨƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�:ŽŚŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�

ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͊�/�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϯϬϬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�
ʹ�ĐƵƚƚŝŶŐ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƌĞĚ�ƌŝďďŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ�ĨŽůĚĞƌ͘�
sĞƚĞƌĂŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ��ŝƌĐƌĞǁ͕�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁ͕�t��&͕� �ŝƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵǆŝůŝĂƌǇ͕�
ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŝĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�͚ KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶŶĂ͛͘��EŝĐŬǇ�
�Ăƌƌ͕� �ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ͕� ƐĂŝĚ͗� ͚dŚĞ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽũĞĐƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ͛͘�
�

sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ďǇ�ϭϬϬ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϭϰϬ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Z�&�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϭϬϬƚŚ�zĞĂƌ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŝƌ�WĞƚĞƌ�>ƵĨĨ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽƚƚĞƌǇ�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�,ŽǁĞ͕�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ůĞƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�>ŽƌĚ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ͘�
������ůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ��ĂƌŽů�sŽƌĚĞƌŵĂŶ͕�/ŶǀŝĐƚƵƐ�'ĂŵĞƐ��ŚŽŝƌƐ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ��ŚŽŝƌ͕�
>ŝŶĐŽůŶ�KƌƉŚĞƵƐ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ� �ŚŽŝƌ͕� >ŽƵƚŚ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ� �ŚŽŝƌ͕� �ĂŝƐƚĞƌ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ� �ŚŽŝƌ͕�DŝůŝƚĂƌǇ�
tŝǀĞƐ��ŚŽŝƌ͕�>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĐŬ��ŚŽŝƌ͕�WůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/����KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ��ƌĂŵĂ�'ƌŽƵƉ͕�
�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ��ƌĂŵĂ�'ƌŽƵƉ͕�dŚĞ��ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&��ŽůůĞŐĞ��ƌĂŶǁĞůů͕�Z�&�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�
�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�Z�&�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�WŝƉĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵŵƐ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�DĂƌŝĞ�>ŝƚƚůĞ͕�WĂŝƐůĞǇ��ƚůĂŶƚĂ͕�:ŽŚŶ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ͘�
�

�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝŶĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�
�
�

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ĂŶ�ŽƵƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ͘�
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dŚĞ�ZŝďďŽŶ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐĞƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�

�

�
ZŝďďŽŶ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�

�ĞůŽǁ͗�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂŵĞƐ�ĐĂƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ǁĂůůƐ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

dĂŬĞŶ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝŶĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
�

3KLO�-DPHV�D���
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�
'HDU�)ULHQGV��
�

/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƉĂƐƐĞĚ�ŵǇ�ĨŽƵƌƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵǇ�
ϭϴƚŚ� �ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ� ůĞƚƚĞƌ͘� dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ĐĂƵƐĞ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ŽǀĞƌ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�/�ĞŶũŽǇ͘�
�

ZĞĐĞŶƚ� ǁĞĞŬƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐ� ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�/�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϱϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽƉƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƵƌͲŵŽŶƚŚůǇ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ͘�zŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ͗� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŚƵŵĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ŽƵƌ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� :ĂŶŝŶĞ� ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ăůů�ŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�
�

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ� ůĂƌŐĞƌ͘�dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ� ͚&ŝŶĂů� WŽƐƚŝŶŐƐ͛� ƚŽ� Ăůů� ĞĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ƐƵŵŵĞƌ͘� /� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�KŶĞ�sĞƚĞƌĂŶ͕�:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ�;Ğǆ�ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĂůŵŽƐƚ� ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� :ŽŚŶ� �ĞĞĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ͘�tĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŶĞǁ� ďůŽŽĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƵƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͊�
�

�ĂƌůŝĞƌ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ͕� /� ǁĂƐ� ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�
ƵƉĚĂƚĞ� ŵǇ� tŝůů� ʹ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� /�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� /�
ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ďĞƋƵĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� /�
ŵŝŐŚƚ� ŵĂŬĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵǇ� ŵŽĚĞů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕� /�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ�ŝŶ�ĂƐ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵŶƵƐƵĂů� ʹ� ĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
>ŽĐŬŚĞĞĚ�Wϯϴ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ͘��ĂĚ�ĨůĞǁ�ŝŶ�Ă�
Wϯϴ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�&ŽƵůƐŚĂŵ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŝůŽƚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ͕�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƚǁŝŶͲĞŶŐŝŶĞ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ďŽŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚǁŝŶͲďŽŽŵ�ƚĂŝů͘�dŚĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĨůĞǁ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϯϵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ǁŝƚŚ� ϭϬ͕Ϭϯϳ� ďĞŝŶŐ� ďƵŝůƚ͘� /Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϰ͕� ƚǁŽͲƐĞĂƚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Wϯϴ:� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h^��&� ϳƚŚ� WŚŽƚŽ�
ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ϭϵϮ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝŽ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
sϮ�ƌŽĐŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ďǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ͘�
�
sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ����������������������������������������������� ZŽŐĞƌ��ŽďƐŽŶ�dŝƌ���Dƀƌ�hĐŚĂĨ͕��ĞŵĂĞƐ��ĂǇ͕�/ƐůĞ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�
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�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

+HOOR�)ULHQGV��
�
&ƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ��ƵƚƵŵŶ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉůĞŶĚŝĚ� ƐĞĂƐŽŶ�ʹ� Ă� ďŽƵŶƚŝĨƵů� ŚĂƌǀĞƐƚ� ĂŶĚ�
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘� WĂƐƚ� dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ� ŚŽůŝĚĂǇ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�

�
zĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ͕��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĂƐ�Ăƚ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ��ůůŝĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞĨĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝůƐ�ŽĨ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚǇƌĂŶŶǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚŝǀĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ƚ�
ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ϭϵϵ�ĂŶĚ�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�
ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�D�E�Z�>�ƐĐƌĞĞŶ͘��

�
ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�EŽƌĨŽůŬ�

�

dŚĞǇ�ĨůĞǁ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Z�&��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ďŽŵďŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Z�&�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ůŽŶŐͲ
ƌĂŶŐĞ�ZĂĚĂƌͲƉůŽƚƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
t/E�Kt�ƉĂƚƌŽůƐ͕�/ŶƚƌƵĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ZĂŝĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚƐ͘��
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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dŚĞ�ƉŽĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�;/�ůŽǀĞ�ŝƚ͊Ϳ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�&ŝůĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ăƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŐŽŽĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƐƉŽŽĨĞƌǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�
�
&ƌŽŵ͗�� ,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�EŽ͘ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�
dŽ͗� Z͘�͘&͘�^ƚĂƚŝŽŶƐ͗� � tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͕�&ŽƵůƐŚĂŵ͕�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͕�
� � � � EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ͕�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͘�
�
^ĞƌŝĂů�EŽ͗��͘/͘ϰϳϭ�
�
� �Ŷ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�Ă�>ŝŐŚƚĞƌ�sĞŝŶ�
� � � � � �Ǉ�z͘�^ŵŝĨ�
�
EŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϯͬϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�
�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝĚ�
dŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĂŝĚ͕�
�Ƶƚ��ŽŵďĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌ�
^Ž͕�'ƌŽƵƉ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ĂůĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZƵŚƌ͘�
dŚĞǇ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƉůĂĐĞĚ�D�E�Z�>�^ĐƌĞĞŶ�
dŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚŽƉĞĚ͕�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�
dŚĞǇ�ƐĂŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ƵŶ�Ă�^ĞƌƌĂƚĞ�ƐĞƌĞŶĂĚĞ�
ZŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĚĂŶĐĞĚ�Ă�WĞƌĨĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĂĚĞ͘�
dŚĞǇ�ŝŶƚƌƵĚĞĚ�ƵƉ�ŚŝŐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶƚƌƵĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ůŽǁ�
;:ƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞĂƐƚůǇ�ƚŚĞǇ͛Ě�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁͿ͘�
dŚĞ�t/E�Kt�ĨŽƌĐĞ�t/E�KtĞĚ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
�ŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚ͘�
dŚĞ�,ƵŶ�ƉůŽƚƚĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�
�Ƶƚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�Ă�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
,Ğ�ƉƵƚ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐƚƌĂǇ�
/Ŷ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ďůŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĚĞĚ�ĂǁĂǇ͘�
KƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ďůŽŽĚǇ�,ƵŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽŽůĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�
�
ϮϰϭϲϬϱ��
� � � � � � >͘�t͘�tĞůůƐ͕�
� � � � � � tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�
� � � � � � 'ƌŽƵƉ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�
�
DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�/ƌĞĚĞůů�,ƵƚƚŽŶ͕�Ă��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�'ƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ƚŚĞŶ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� �ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕� ŚĂĚ� ũƵƐƚ�
ƚƵƌŶĞĚ�Ϯϰ͕�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͕�
ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘�,ŝƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ��Ͳ�ĂǇ͘� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ŚŝƐ� dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ� �ĂǇ� ŽŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϯƌĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� /� Ăŵ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌĞůǇ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ĂƌŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�
dŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŝůĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĂŝĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�dĞĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�&Žƌ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ͕�
ƚŚĞ� ϯϲƚŚ͛Ɛ� ĨŝůĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ŽŶ� ϮϯͬϮϰ� EŽǀĞŵďĞƌ͕� Ɛŝǆ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� �Ϯϰ� >ŝďĞƌĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŝǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�KŶĞ� �Ϯϰ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ĞĂƌůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞ� ĨŝƌĞ͘� dŚĂƚ� �Ϯϰ�ǁĂƐ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ� ZϰͲ&͕�
ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ� ͚ZĂŵƉ�ZŽŽƐƚĞƌ͛͘� dŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ϱϬϬϬEͲϬϱϭϵ�� ƚŽ� ϱϭϭϰEͲϬϰϭϰ�� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ũĂŵŵŝŶŐ�ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�ϮϬϯϬͲϮϭϮϬ� ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�Z�&�ŵĂŝŶ� ĂƚƚĂĐŬ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ϳϵ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƚƚĂĐŬĞĚ�
,ĂŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĂŝĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͛Ɛ�
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ƉůŽƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�Z�&�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂŶŽǀĞƌ�
ƌĂŝĚ͘�
�

�
�
�
DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�YƵŝƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚ͕� /�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ƵƚƵŵŶ�ƐĞĂƐŽŶ͊�
�
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�
�
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�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

��ďĞůĂƚĞĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�tĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ��ǀĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ŶŽǁ͘�tĞ͛ǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ůĞƚƚĞƌƐ�/�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚�ĂŝůǇ�dĞůĞŐƌĂƉŚ͛�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͗�
�
͚>�dd�Z^�ƚŽ�ƚŚĞ���/dKZ�
dŚĞ�hůƚŝŵĂƚĞ�^ĂĐƌŝĨŝĐĞ�
�

^ŝƌ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�;>ĞƚƚĞƌƐ͕�DĂǇ�ϮϬͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƐƚƌƵĐŬ�Ă�ĚĞĞƉ�ĐŚŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǀĞƌƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘��
���/�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϬ�ƚŽ�ϭϵϰϲ͕�ŝŶũƵƌǇ�ĨƌĞĞ͘�DǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŵĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ�
ůĂƚĞƌ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐƉĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&��ĂĚĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�
ĚŝĚ͘�/Ŷ�ůĂƚĞ�ϭϵϰϰ͕�ĂŐĞĚ�ϮϮ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚŽǁŶĞĚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůƚŝĐ͘�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ϲϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚĂƉƉǇ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğ�ůĞĨƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZƵŶŶǇŵĞĚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͘�EŽǁ�Ă�ŶĞĂƌ��ĞŶƚĞŶĂƌŝĂŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ďŝƚƚĞƌůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂůƐ�Ɛƚŝůů�ƉƌŝƐƚŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽǆ͘�dŚĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶũƵƐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
�

:ŽŚŶ�sĂƵŐŚĂŶ�
�
^ŝƌ� ʹ� dŚĞ� ŽĨƚĞŶͲŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŵĞŵŽƌŝĂů� ƚŽ� ϲϭϳ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� Z�&� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĞƌƐ� dƌƵƐƚ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�^ŝƌ��ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŝƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ� ŽĨ�ŵĞŶ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&� Ăƚ� �ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
,ŽƐƉŝƚĂů͘�KǀĞƌ�ϭϱϬ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ďĂĚŐĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ŝƌ��ĂƌŶĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�dƵĚŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�
�

�ĂǀŝĚ�DŝůůĞƌ͛�
�
�
�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ďǇ��ĂǀŝĚ�DŝůůĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�Z�&�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ� �ŚƌŝƐƚ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ,ĞƌƚĨŽƌĚ� ĨƌŽŵ� ϭϵϱϲ� ʹ� ϭϵϲϭ͘� /� Ăŵ� ǀĞƌǇ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Z�&�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ƚǁŽ�
ƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ZĞĚ��ƌƌŽǁƐ͛͘�
�
tŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
/HVOH\�	�-RKQ�+HZV�

�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� /� ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă� ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�DǇ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�dŚŽŵĂƐ͕�ĂŶ��ŝƌ��ĂĚĞƚ͕�ĂŶĚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘�&ŝŶŐĞƌƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ͗�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�



�

� ��

���/�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�KƵůƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƉƌĞĂĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ůŽĨƚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĨƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ďǇ�ŽŶĞͲƚŚŝƌƚǇ�͙�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚǁĞůǀĞͲƚŚŝƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ��'D͘�tĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƚ�ůƵŶĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚǁŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�,Ăůů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ƚŚĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĨƚ�
ƚŽƵƌ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚>ŽĨƚ�dŽƵƌ͍͛�
���/� ůĞĨƚ� ƚŚƌĞĞ�ŶŝĐĞ�,ĂůŝĨĂǆ�ƉƌŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ��ůĂŝƌĞ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ƵĐƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�>ŝŬĞ�ǇŽƵ͕�/�Ăŵ�ƚŽƚĂůůǇ�Z�&�ĂŶĚ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�/�ůŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͊�
���WůĞĂƐĞ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͍�
�

'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ͕�
�ůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�
3HWHU�7KRPSVRQ�

�
�
,ĞůůŽ��ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�͚>ĂƐƚ�WŽƐƚ͛�ƉĂŐĞƐ�ďĂĐŬ�
ĂŐĂŝŶ͊�dŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�:ĂŶĞ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ�ŐĂǀĞ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ�
DŝůůĞƌ͕��D͕�D��͕�ǁŚŽ� /�ŬŶĞǁ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ�DŝůůĞƌ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ� ůǇŝŶŐ�ŽŶ� ŝƚƐ�ďĞůůǇ� ũƵƐƚ�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨůĂŬ�Žƌ�ŶŝŐŚƚͲĨŝŐŚƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞůůǇͲƵƉ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶĞĂƌ�'ƌĞĂƚ�DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ�
ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ͘�<ĞŝƚŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ŝƐ�:ŝŵ��ƌŽǁŶ͕�ŚŝƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ƐŽ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�<ĞŝƚŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͗�
�

�
�
<ĞŝƚŚ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ� ƚŽ�ŐŽ�ƉůĂǇ�ĐƌŝĐŬĞƚ�Ăƚ�>ŽƌĚ͛Ɛ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ĐƌŝĐŬĞƚĞƌ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƉƵƚĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�/�ƌĞŐĂůĞĚ�ǇŽƵ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůŝƚƚůĞ�ĐŽŵĞĚǇ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Śŝŵ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĨůŝŐŚƚ͘�<ĞŝƚŚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁƌĞĐŬ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�'ŽŽŐůĞ͘�
���DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŵǇ�ƐŽŶ�'ƌĞŐ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�Z�&�
&ůǇŽǀĞƌ͘�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ͕�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�
Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĞĂĐŚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ϰ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬϬͲŽĐƚĂŶĞ�ƉĞƚƌŽů�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͊͊�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�Ă�ƚĞŶͲŚŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŐĂůůŽŶƐ͊�'ƌĞŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�Ă�ďŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ĐĂůůĞĚ͗� ͚�ƌƌŝǀĂůƐ�ŽĨ��ĂŐůĞƐ͕͛�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ� ůĂŶĚĞĚ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�



�

� ��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
�

�ŚĞĞƌƐ͕�
-RKQ�	�:HQG\�[[�
:ŽŚŶ��ĞĞĐŚŝŶŐ͕�ϭϲϵ�^ƋŶ�ǀĞƚĞƌĂŶ��
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

��ďĞůĂƚĞĚ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝůůƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁƐ�ĨůǇŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞƌƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽŶĞ� ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ͚'ƌĞŵůŝŶƐ͛�ŽĨ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞĚͲƵƉ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ŚŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŬŶŽǁ�ǁĞůů͘�DŽƐƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐĂĨĞůǇ͕�
ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŽƌ�ƐŽƵůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�
���KŶ�Ă�ůŝŐŚƚĞƌ�ŶŽƚĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�DŽŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�Z�&��ƌĂŶĐŚ�Ͳ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ƌĂŶĐŚ͊�EŽƚ�
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͊͊�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆͲZ�&��d��^ĞƌŐĞĂŶƚ͘�,Ğƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞǆͲZ�&�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�^��ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͛Ɛ��ŝƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ƌĂŶĐŚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆͲZ�&͘� /ƚ͛Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͊�/�ǁŝůů� ĨŝŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚŚĞƌ�
ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϰϭ�Ăƚ�ϭϰ�Kdh��ŽƚƚĞƐŵŽƌĞ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�
Z�&��ŽƚƚĞƐŵŽƌĞ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͊͊�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�͚ǇŽƵͲĐŽƵůĚŶ͛ƚͲŵĂŬĞͲŝƚͲƵƉ͛�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ͕�ďƵƚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƋƵŝƚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�
���KŶĞ�ĨŝŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͗�/�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�
ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ŽŶĞ͕� Ă� ,ĂůŝĨĂǆ͘� dŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŚĂƐ� ����ŵĂƐƚƐ�
ĂŶĚ�WŝƉĞƌĂĐŬ�ĂĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ƚŝƉƐ͘�
�

tĞůů͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĂŵďůŝŶŐƐ͘�
zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
&OLYH�%HDVOH\�
ďĞĂƐůĞǇϭϰŽƚƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�

�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉůĞĂƐĞ͍�
�

�Ğ�,ĂǀŝůůĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽ�DĂŶƵĂůƐ͕�dĞĐŚ͘��ŽĐƐ͘��ŶĐŝůůĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽĐƐ͕�WŚŽƚŽƐ�Θ��ƌĂǁŝŶŐƐ�
�

�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/͛ŵ�Ă�DŽƐƐŝĞ��ŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕�DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�DƵƐĞƵŵ͕�^ĂůŝƐďƵƌǇ�
,Ăůů͕�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�DƵƐĞƵŵƐ͕�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�DŽƐƐŝĞ͘� �Ɛ�ǁĞůů� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� Ă�DĞŵďĞƌ� ŽĨ� dŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ�DŽƐƋƵŝƚŽ� dĞĂŵ� ĂŶĚ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĞĐŚ�ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ͘�
���WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DŽƐƐŝĞ͘�/͛ŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ƐƵĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƉŝĞƐ͘�/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚĂŐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�
'DYLG�$��&RHVKDOO��ĚũĐŽĞƐŚĂůůΛĂŽů͘ĐŽŵ�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ʹ �ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŝǀĞŶ�
Ăůů� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ͙�
ǇŽƵ͛ƌĞ� ĂŵĂǌŝŶŐ͊͊� dŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ǇŽƵƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/͛ŵ�ũƵƐƚ�
ƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽĨĨ�ƚŽ�͚&ůǇŝŶŐ�>ĞŐĞŶĚƐ͛�Ăƚ�
�ƵǆĨŽƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ϭϳ�Ddh�ǁŝƚŚ�͚^ĂůůǇ��͛͘�
�

tŝůů� ƐƉĞĂŬ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŐĞƚ� ďĂĐŬ� ŶĞǆƚ�
ǁĞĞŬ͘�
>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ͕�
+HGD�
ǆǆǆ�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
/�ǁĂƐ�ŝŶ��ƌŽŵĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ��ĂǇ�
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� Z�&� ,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ� ;ƐŽƌƌǇ͕� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶͿ͕� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�/�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ϯϵƚŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͘�
���/�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŝƌ� �ŽŵŵŽĚŽƌĞ� ;ZƚĚͿ� :ĂĐŬ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ�ǁŚŽ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ:ĂĐŬͺ�ƌŽƵŐŚƚŽŶͺ;Z�&ͺŽĨĨŝĐĞƌͿ��/�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�/ĂŶ�DŽƌĞůĂŶĚ�;ϴϱ�
^ƋŶ�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ�ϭϵϱϵͲϭϵϴϵͿ�ǁŚŽ�ŝƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ϴϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/ĂŶ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴϱ�^ƋŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ƐŽ�/�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�>���DĂŶƐĨŝĞůĚ�
;zǀŽŶŶĞ͛Ɛ��ĂĚͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�/�Ăŵ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ůĞƚ�zǀŽŶŶĞ�ŬŶŽǁ͘�
/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƐŚĞ͛ůů�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ��ĂĚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�
�

0LNH�+LOOLHU�
,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

͙�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�͚ĚŽǁŶ�ƐŽƵƚŚ͛�ŶĞĂƌ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�͙�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ��ƵǆĨŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĚĂǇ�ǁŽƌĞ�ŵĞ�ŽƵƚ͊�tĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�͚ŚŽƚ�ĨŽŽƚ͛�;ƚĞŵƉ�ǁĂƐ�
ϯϯ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�;ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐͿ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� DŽƐƋƵŝƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐĞŝůŝŶŐ͘�
dƌŽƵďůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ĨƌŽŵ� ŶĞĂƌůǇ� Ăůů� ĂŶŐůĞƐ� /� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
;ƚǇƉŝĐĂů͊Ϳ͘��ŶǇǁĂǇ͕�/͛ŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�DŽƐƋƵŝƚŽ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽĐŬƉŝƚ͊�tĞ͛ůů�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚ�͙�
<YRQQH�	�3DXO�
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zǀŽŶŶĞ�Θ�WĂƵů�ZĞĞĚ�Ăƚ��ƵǆĨŽƌĚ�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

^ƵďũĞĐƚ͗�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�

/͛ŵ�ĂŶ�ϭϴͲǇĞĂƌͲŽůĚ�Z�&�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�Ă�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝƐŽŶ�;&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌͿ͘�,ŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬůĞƚ�ŽŶ�
Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ʹ�,ĂůŝĨĂǆ�///�E�ϭϬϴ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�
ĞĂƐƚ�ŽĨ�WĂƌŝƐ͘�KŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�͚tŝŶĚŽǁ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ůŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŝĐŝŶŐ�ƵƉ�
ĂŶĚ� ĨƵĞů� ƌƵŶŶŝŶŐ� ůŽǁ͘��ůů� ĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘�ZĞĐŽƌĚƐ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ^ĞƌŐĞĂŶƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝƐŽŶ�ǁĂƐ�
&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨƵĞů͕�ĂŶĚ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĂŝů�;ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚͿ͘�
���/͛ŵ�ŶŽ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝƐŽŶ͕� ũƵƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�E�ϭϬϴ�ĂƐ�ϭϳϭ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�/͛ŵ�ƵŶƐƵƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚǇ͊�/�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăŵ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨůĂƐŚǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͚ sŽŝĐĞƐ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͛͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝƐŽŶ͍�^ŽŵĞ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�Z͘��ŚƌŝƐƚŝƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂƐ�
ŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƐƵƌŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĂŵĞ͕�ďŽƚŚ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�
���/͛ǀĞ� ŚĂĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƌĞĂĚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� Z�&� EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ� ďŽŽŬ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ͕� ďǇ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͕� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ͊Ϳ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ͕�ŽŶ�ŵǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�/�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ϰϱϬн�ĂŝƌŵĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�
ďĞĞŶ�ŝŶƉƵƚƚĞĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ͊�
���dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�
�

zŽƵƌƐ͕�
6DP�/RZH�
,ŽŵĞ͗�ϬϭϭϰϮϰϵϬϳϱϬ�
DŽďŝůĞ͗�ϬϳϳϬϮϲϳϬϮϳϭ�

�
�
�ĞĂƌ�^ŝƌͬDĂĚĂŵ͕�
�

/�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŵǇ�ĂŐĞĚ�ŵŽƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ͕�DĂƌǇ� ;ϵϰ�ǇĞĂƌƐͿ� ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�
ďŽŽŬůĞƚ�ƚŝƚůĞĚ͗�͚Z�&�DĂƚůĂƐŬĞ͛�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘�
���DǇ�ǁŝĨĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�'ĂƉ�&Ăƌŵ͕�DĂƚůĂƐŬĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�tĂůƚĞƌ��ĂůůĂďǇ�ǁĂƐ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�;ĚŝĞĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͿ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƚĞŶĂŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂƌŶŝŶŐŚĂŵ��ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕��ŚĂƌůĞƐ͕�ƌĞƚŝƌĞĚ͘�
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���&ƌĂŶŬ�tĞďƐƚĞƌ͛Ɛ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĞǇĞ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďŽŽŬůĞƚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ĞŐŐƐ͘�,Ğ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŚŽƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŚŽ�ƐŽůĚ�
Śŝŵ�ŵŽƌĞ�ĞŐŐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͗�
�

Z�&�D�d>�^<��
�

͚/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϲ�DĂǇ�ƚŚĂƚ�EŽ͘�ϮϮϮ�;EĂƚĂůͿ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŝƐŚĂůů�ƚŽ�DĂƚůĂƐŬĞ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ϯϬ�
:ƵŶĞ�ϭϵϰϭ�ĨŽƌ�DĂŶƐƚŽŶ͗�
�

&ƌĂŶŬ�tĞďƐƚĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů͗�
�

͚/�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�͚^ƉƌŽŐ͛͘�/�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ϭϱϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�
tŝƚƚĞƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ϮϮϮ�Ăƚ��ŽůƚŝƐŚĂůů͘���ĨŝŶĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌǇ�
ƐƉĂĐŝŽƵƐ��ĂƌƌĂĐŬ��ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�DĂƚůĂƐŬĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ʹ�ůŽǀĞůǇ�
ƋƵŝĞƚ�ƌƵƌĂů�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�
ůŽŶŐ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�,ŽƌŶĐŚƵƌĐŚ͕��ƐƐĞǆ͘��ƚ��ŽůƚŝƐŚĂůů͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂǁŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ͘�
���dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌƵŶǁĂǇƐ�Ăƚ�DĂƚůĂƐŬĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌĂƐƐ�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ďůŝƐƚĞƌ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƐŵĂůů�tĂƚĐŚ�dŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞůǇ�ŚŽŵĞ͕��ĂƌŶŝŶŐŚĂŵ�,Ăůů͘�
/ƚ�ǁĂƐ� Ă� ŚĂŶĚƐŽŵĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ� ďĂƌĞ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�͚ ďŝƐĐƵŝƚƐ͛�;ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐůĞƉƚͿ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƚŽƌĞǇ͘�
���dŚĞ� �ŽŽŬ� ,ŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ� �ŝƌŵĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐ� ĂŶĚ� E��&/� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂďůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,Ăůů�
ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͘�tŚĞŶ� ŽƵƌ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŝŵĞ� ŽĨĨ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ůĂǌǇ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͘�
���KŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ă�ƚŽƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ͕�ƵŶŚĞƌĂůĚĞĚ͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƵƐ͘��ůů�ƚŚĞ�͚ �ƌŬƐ͛�ĂŶĚ�E�KƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ͘�
����ĞŝŶŐ�Ă�͚dŽǁŶŝĞ͕͛�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĨŽůŬƐ͘��ĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞ�WŽƐƚ�KĨĨŝĐĞͲĐƵŵͲĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͲĞůƐĞ�ƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͖�ŚĞƐŝƚĂŶƚůǇ� /�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ĞŐŐƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͘�dŽ�ŵǇ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŚŽƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƌŝĐŚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƌŽĂĚ�
EŽƌĨŽůŬ�ĂĐĐĞŶƚ� ;ǁŚŝĐŚ� /� ůŽǀĞ͊Ϳ�ĂƐŬĞĚ͗� ͚,Žǁ�ŵĂŶǇ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕� ƚǁŽ� ƐĐŽƌĞ͍͛� /�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŐŐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƵƐƚĞƌĞ�ƚŝŵĞ͘�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƚ͕�ƉĂĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�
ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ͘��ůĂƐ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŶ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ďŽǇĐŽƚƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ĞŶƐŽƌ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͊�/ƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�Ăůů͘�
���tŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ͕� /� ƐĞŶƐĞĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�EĞǁ�ŚƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĞƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ��ŝƌŵĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�DĂƚůĂƐŬĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ǀŝƐŝƚ� ŝŶ�ϭϵϳϳ͕� /�ƐƚƵŵďůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͚'ƵĂƌĚ�ZŽŽŵ͛�ũƵƐƚ�ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͛͘�
��

dŚĂƚ�ƐŚŽƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ƚŚĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭϳ͕�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ŚĞƌ�ŵĂŝĚĞŶ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�DĂƌǇ�̂ ŵŝƚŚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�
sĞƌĂ��ŽƵŐŚůĂŶ͘�Dƌ��ŽƵŐŚůĂŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶǇ�ŽůĚ�ďŝŬĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�Ă�Dƌ͘�zŽƵŶŐ�
ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ��ĂĐŽŶƐƚŚŽƌƉĞ͕�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ͖�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
���DĂƌǇ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�;ƐŚĞ�ŝƐ�ĨĂĚŝŶŐ�ŐĞŶƚůǇͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĂŝĚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƐŚĞĚ͊͊�
���/� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ĨĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

5D\�0F*RZDQ���
ƌĂŶĚƌŵĐŐŽǁĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�



�

� ��

�ĞĂƌ�^ƚƵĂƌƚ�;�ŽƌůĂƐĞͿ�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�͙�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�WĂƵů�
;,ĞŶƌǇͿ͘�WĂƵů�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŽŶ�ϮϵƚŚ�:ƵůǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�
ϭϳƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƵůů�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ĨŝŶĞ͕� ĂŶĚ� Ăůů�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͘� /ƚ�ǁĂƐ� Ă� ůŽǀĞůǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ZĞǀĞƌĞŶĚ��ƌ� :ĂŶĞ� >ůŽǇĚ͘� dŝŵ�
�ŽŽŬƐŽŶ� ŐĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĞĐŚ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� WĂƵů� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ŽƵƚ� Ă� ƉŝĞĐĞ� ĨƌŽŵ� dŝŵ� <ŶŽǁůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� WĂƵů͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�DĂƐŽŶƌǇ͘� KƵƌ� ĞůĚĞƐƚ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕� /ƐŽďĞů͕� ŵĂĚĞ� Ă� ůŽǀĞůǇ� ǁĂƌŵ�
ƐƉĞĞĐŚ�ĂďŽƵƚ�WĂƵů�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�WĂƵů�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�WĞŐŐǇ�;ŚŝƐ�ǁŝĨĞͿ͘�
�� ZŽǇĂů� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ĐŽĨĨŝŶ� ĚƌĂƉĞ� ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ĐŽĨĨŝŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ďŽƵƋƵĞƚ� ŽĨ� ĨůŽǁĞƌƐ͘� ��
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�Z�&�ĨůĂŐ͕�ŵĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĨĨŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘�
�

�ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕� ǁĞ� ŚĂĚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� Ăƚ� dŚĞ� �ƌŽǁŶ� /ŶŶ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� WĂƵů͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�ǁĞůů�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�
�

WĂƵů�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�Ăůů�ůŽǀĞĚ�Śŝŵ�ĚĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ƵƐ�͙�
�
<ŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
9LFWRULD�;WĂƵů͛Ɛ�ĐŽƵƐŝŶͿ�
�

�
dĂŬĞŶ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϵϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁŚĞƌĞ�KƵůƚŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͗�

WĂƵů�,ĞŶƌǇ�ŬŶĞĞůƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂĐĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚WĂĚĚǇ͛�'ŝůƉŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ůĞĨƚ͕�'ĞƌŚĂƌĚ�,ĞŝůŝŐ͕�ǁŝƚŚ�

�ŝƌ�sŝĐĞ�DĂƌƐŚĂůů�:ĂĐŬ�&ƵƌŶĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�:ŝŵ�͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�͙�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

:ŝŵ�͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ϮϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘�,ŝƐ�ƐŽŶ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ůŝĐŬůŝŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘��
�

:ŝŵ�ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϵϰ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ͕� /�
ďĞůŝĞǀĞ͕�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ŽĂŬ�ŝŶ�KƵůƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�/͛ůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ĂƚƚĞŶĚ�ŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů͘�
�

&KULV�/DPEHUW͕�KƵůƚŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�



�

� ��

�

/,77/(�6125,1*�$,5),(/'�
�

�
dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ͕�<ĞŶŶĞƚŚ��ĂŶŶĞƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�dƌƵƐƚ�

'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĨŽƌ�DĂĐĂƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď͕�&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�^ƚĞĨĂŶ�WŽŽůĞ�ĨƌŽŵ�Z�&�DĂƌŚĂŵ�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�

�

&Žƌ� Ă� ůŽŶŐ�ǁŚŝůĞ� ŶŽǁ� ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
KƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�
ĂŝƌŵĞŶ�ĨůĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘���DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ďǇ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď͕�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĨŝĞůĚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�dƌƵƐƚ͘�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝŶƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ͘��Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�Ăůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐůŽǁůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ǁĂƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
�ĂƌďĞƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚĂǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĐ�ƵůůǇ�
&ůǇŝŶŐ��ůƵď�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƐŚŽƌƚ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ʹ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ǀĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ůĂƌŐĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�
ďǇ�Ϯϯ͕�ϭϭϱ͕�ϭϰϭ͕�ĂŶĚ�ϱϭϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͕�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
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�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ĨŝĨƚǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�Z�&�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ʹ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͙�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
�

<ĞŶŶĞƚŚ��ĂŶŶĞƌŵĂŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�
^ƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ĐĂŶ�Ɛŝƚ͘�,ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
�ǁǁǁ͘ĂďĐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂŝƌĨŝĞůĚͲŵĂƌŬĞƌƐͬĨƵƚƵƌĞͲĂďĐƚͲŵĂƌŬĞƌͲĞǀĞŶƚƐͬ�
�

^Ž�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�
�

ZĞŐĂƌĚƐ�
*DU\�7KRPSVRQ�
DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
�


���
���
���
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ�Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͘�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�
Ăƚ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ůĂƚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�'ĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŽĨ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă���Y�ďǇ�ƚŚĞ��ůƵď�,ŽƵƐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ϭϮͲŶŽŽŶ�ƐƚĂƌƚ͘�/�ŚĂĚ�Ă�
ŶŝĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�;ĨĂƚŚĞƌ͗�
&ůƚͬ>ƚ�ZŽŶ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��&D͕�ϮϮϯ�^ƋŶ͕�KƵůƚŽŶͿ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘�
����ƚ�ϭϰ͘ϯϬ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ���Y͕�ǁĞ�ĚƌŽǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀŽǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ƚŽŶĞ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď�,ŽƵƐĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�dŽŵ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ĂůďƵŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĞǁ�
ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĨůŝŐŚƚƐ͘�
���/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĐ�ƵůůǇ�&ůǇŝŶŐ��ůƵď�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�

'DYLG�&DUSHQWHU��
�

�
�ĞƌŝĂů�ǀŝĞǁ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�dŽŵ��ƵƐŚŝŶŐ�ʹ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞǁĂƌƚ�tŽŽĚ�Ăƚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽ�
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-2+1�)5('(5,&.�'$9,'621�:,1&277�

$LU�*XQQHU������6TXDGURQ��1RUWK�&UHDNH��1RUIRON�
�

�
:ŽŚŶ�tŝŶĐŽƚƚ�

�

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϵ͕�/�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚĞůů�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ǁŽƵůĚ�ĚƌŽƉ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ĚŝĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ůŽƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŽƵŶĚĞĚ͕�ǁĂŝůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂůůͲĐůĞĂƌ�
ĐĂŵĞ�͙�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂůŝǀĞ͊�
���DĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭϵͲϯϬ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�
ǁĂƌ�ǁŽƌŬƐ͘���ĐĂůů�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ŝƌ��ĞĨĞŶĐĞ�'ƌŽƵƉƐ͘�DǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚŽŬĞ�EĞǁŝŶŐƚŽŶ�dŽǁŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ĚŽǁŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ďŽǇƐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ďŽŵď�ďůĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶ�ƉŽƐƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƐƚĞĞů�ŚĞůŵĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘�DǇ�ĂŐĞ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ϭϲ�ǇƌƐ͘�
�

/�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ��ƵǌǌĂƌĚƐ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�t/͕�ĂƐ�Ă�ƉĂƐƚƌǇ�ĐŽŽŬ͕�ŵǇ�ŚŽƵƌƐ�ďĞŝŶŐ�ϲ͘ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�
ϰ͘ϯϬ�Ɖŵ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŝŶŐ�ďĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂůŵ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŶŝŶŐ�ZŽŽŵ�
ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ� ĨůŽŽƌ� ƚŚĞǇ� ƐŽůĚ�ďƌĞĂĚ͕� ĐĂŬĞƐ͕� ĞƚĐ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ� ĐĂŬĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŽƵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĐĂŬĞ�ĨŽƌ�WƌŝŶĐĞƐƐ�DĂƌŝŶĂ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ� /�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕� /�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
DŽƌĚĞŶ͕�^ƵƌƌĞǇ͘�
���/ƚ�ǁĂƐ�Ă��ĞĨĞŶĐĞ�KƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚŽƉ͕�ďĂŶŬ͕�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϬϬ�Ɖŵ�ƚŝůů�ϲ͘ϬϬ�Ăŵ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�/�ŚĂĚ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ĨŝƌĞƐ͕�
Ăůů�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƐĂŶĚďĂŐƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ďŽŵďŝŶŐ�ƌĂŝĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƉƵƚ�Ă�ƐĂŶĚďĂŐ�ŽŶ�Ă�ĨŝƌĞͲďŽŵď�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŽŶ�Ă�ƐƚĞĞů�ĨŝƌĞ�ĞƐĐĂƉĞ͘�EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďƵƌŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
dŚĞŶ͕�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ă�ďŽŵď�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ��ƵǌǌĂƌĚƐ͊�
���/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�
ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽǀĞƌ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵŵŵŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ͘�KŶĞ�ƐŚŽƉ�ŚĂĚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĐǇĐůĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƚŝŽŶ͖�ĨŝǀĞ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ͘�^ŽŵĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĐĂǀĞĚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͕�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͘�tŚĞŶ�
/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ϳ͘ϬϬ�Ăŵ͕�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĂǇŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�KǆĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŝƚ�ƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƵƐ͘�'ĂŵĂŐĞƐ͕�
Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞ�ǁĂƐ�Śŝƚ͕�ĂŶĚ�,ŽůďŽƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚ�WĂƵůƐ�ǁĂƐ�ďƵƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�tĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ͘�



�

� ��

/�ůĞĨƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ϰ͘ϯϬ�Ɖŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝĨ�/�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ă�ƌŝĚĞ�
ŚŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĂŝĚƐ�ŵŽƐƚůǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ� ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�ĂŶĚ�ŐĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ�ǁĞƌĞ� ĐůŽƐĞĚ͘� /ƚ�
ŵĞĂŶƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�dŚĞ�
ŐƵŶƐ�ĨŝƌĞĚ�ŽŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůůƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ůŝŬĞ�ƌĞĚ�ŚŽƚ�ƐƚŽŶĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�Śŝƚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĚŝĞĚ͊�
���DǇ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚĞŶ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĚŽǁŶ͘���ůĂƌŐĞ�ďƵƐ�
ǁĂƐ� ŝŶ�Ă�ŚŽůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ��ĂůŚĂŵ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ� /� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŚŽŵĞ͕� /� ĨŽƵŶĚ� ŚŽƵƐĞƐ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ�ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ĂŶ� ĂŝƌͲƌĂŝĚ� ƐŚĞůƚĞƌ͘�DǇ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐĞŝůŝŶŐ�
ƉůĂƐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌŽŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ŵĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�EŽͲŽŶĞ�ǁĞŶƚ�ŵĂĚ�Žƌ�
ŐĂǀĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͘��
���DǇ�ŽǁŶ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐ�ĐĂŵĞ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Ă�ƐƚŝĐŬ�ďŽŵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚƌĞĞƚ͘�DǇ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁŚĞŶ�ĚŽǁŶ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŽŵď͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
Śŝƚ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ƚǁĞůǀĞ�ďŽŵďƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂů͕�ǁĂŝƚŝŶŐ� ƚŽ�ŐĞƚ�Śŝƚ͘�dŚĞ� ůĂƐƚ�ďŽŵď͕�
ŶƵŵďĞƌ�ƚǁĞůǀĞ͕�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�tĞ�ŐŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵƵĚ�
ĂŶĚ�ƌĂŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘�
�

/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�Z�&ͲƚǇƉĞ�DĞĚŝĐĂů�
ǁĂƐ� ƚŽƵŐŚ͘� /�ŚĂĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵƵůƚŝͲĐŽůŽƵƌĞĚ�ĚŽƚͲĐĂƌĚƐ͕�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ� ůĞƚƚĞƌƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĞ�ǁĂůŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĚŽŽƌ͕�ŶŽ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂĨƚĞƌ͘�/�ƐĂǁ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�Ă�ƌŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ďĂƌƌĂŐĞ�ďĂůůŽŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŽƵƚ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĞůů�
ĂŶ�KĨĨŝĐĞƌ�Ăůů�/�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞĚ�ŵĞ�ůƵĐŬ͘�EĞǆƚ�
ĚĂǇ͕� ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ďŽŵďĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ� ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�
ƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĂƉ�ĨĂĐƚŽƌ͘�
���dŚĂƚ�ĚĂǇ͕�/�ŐŽƚ�ŵǇ�Z�&�ŶƵŵďĞƌ͗�ϭϯϵϲϰϱϲ�;ƐŚŽǁŶ�ƌŝŐŚƚͿ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ͕�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�sZ��ĂĚŐĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƚƵŶŝĐ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ͘�/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ��ƌŵĂŵĞŶƚ�
^ĐŚŽŽů� ĨŽƌ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŶĞǆƚ� ĚĂǇ͘� KŶ� ŵǇ� ĂƌƌŝǀĂů͕� /� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� DĞĚŝĐĂů͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ĂƚƚůĞ��ƌĞƐƐ�ĂŶĚ�Ŭŝƚ͘�
�

&ŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ďĞĂĐŚ�ŝŶ�tŝůƚƐŚŝƌĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚĞŶ�ĚĂǇƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ��ŝƌͲƚŽͲ�ŝƌ�
'ƵŶŶĞƌǇ�^ĐŚŽŽů�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ͕�ďƵƚ�/�ŐƵĞƐƐ�ŶŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�'ŽůĨ��ůƵď͘� /�ǁŽŶ�ƚŚĞ� ƐŚŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ� ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ďŽŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�͙�/͛Ě�ƐŚŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŝŶŐ�ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĂ͊�
����ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ĐƌĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� &ŝŐŚƚĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͕� ϭϮ�'ƌŽƵƉ͕� ƐĞŶƚ� ƚŽ��ƵǆĨŽƌĚ͕� ŶĞĂƌ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ^ƵĨĨŽůŬ͘� /� ǁĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌŵĂŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ƉĂǇ�ŽĨ�ϭϱ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘��ŝƌĐƌĞǁ�ƉĂǇ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϭϳ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ϳ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘�
�

tĞ�ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ďǇ� ƚƌĂŝŶ� ƚŽ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ƚŚĞŶ� ďǇ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨůǇŝŶŐ� ĨŝĞůĚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞͲƚŝŵĞ�ŶĞĂƌ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƌŽĂĚ� ƚŽ� >ŽŶĚŽŶ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ϱϲ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
�ŽƵŐůĂƐ� �ĂĚĞƌ͛Ɛ� ŽůĚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ� /�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�
ŚĂƌĚ͕�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ďŝŐ�ůŽƐƐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ϭϬϬн͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�;ĂƐ�ĂďŽǀĞͿ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐĂůŝĐŽ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐůĂƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐĂůŝĐŽ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŚŽůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͘�
�



�

� ��

DǇ� ƉůĂĐĞ� ǁĂƐ� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƵŶƐ� ĂŶĚ� ďƌŽǁŶŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ŐƵŶƐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ĨŝŐŚƚĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĐŝŶĞ�
ĐĂŵĞƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŵǇ�ƉŝůŽƚ�ůĂŶĚĞĚ͕�/�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŵŵŽ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚĞŶ�
ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂŝƌŵĂŶ͕�:ŝŵ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŬĞƉƚ�ǁĂƌŵĞĚ�ƵƉ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�͚sĞƌǇ�ƉŝƐƚŽů͛�ƚŽ�ďĞ�ĨŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ͕�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ� ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ŐƌĂƐƐ�ĨŝĞůĚ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ǁŚŝůĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ďŽŵďĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞͲŐƵŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŵĂŶŶĞĚ�ƚǁŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞͲŐƵŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘��ŶǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�tĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�'ƌŽƵŶĚ��ƌĞǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�t��&Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƉƐ�ZŽŽŵ͘�
���/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽƐƐĞƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�͚ƌĞƐƚ͛�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ��ůĂĐŬƉŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ͘��Ɛ�ŝƚ�
ǁĂƐ͕�ǁĞ�ůŽƐƚ�^Őƚ�t͘��͘�:ŽŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�Śŝƚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƐŝŐŶĂůͲĂƌŵ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�
>ĂƚĞƌ͕�/�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝƌŵĞŶ͕�ŽŶĞ�Ă�t��&͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ă�ƉŝůŽƚ͕�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�
ǁĂƐ� ͚'ŝŶŐĞƌ͕͛� ĂŶ� ŽůĚ� ĨƌŝĞŶĚ͘� tĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăƚ� ,ƵƚƚŽŶ�
�ƌĂŶƐǁŝĐŬ͕� ŶĞĂƌ� ,Ƶůů͕� Ăƚ� ŵŝĚŶŝŐŚƚ͕� Ϯϵ� EŽǀĞŵďĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ƚŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă��ƵƚǇ�t��&�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘�dŚĞ�t��&�ǁĂƐ�,ŝůĚĂ��ŽǁŶŝŶŐ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ�ǁŚŽ�
ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͘�,ŝůĚĂ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĨƌŽŵ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞ�Ă�ďĞĚ�ŝŶ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�,Ƶƚ�ĂŶĚ�
/�ƐůĞƉƚ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ͘�
�

EĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ŽůĚ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĂĚŝŽ͕�ĂŶĚ�
Ă�dǇƉŚŽŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽͲŽŶĞ�ŚĂĚ�ĨůŽǁŶ͘�,ŝůĚĂ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
^ƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽǇƐ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
dǇƉŚŽŽŶ�ĂŝƌǁŽƌƚŚǇ�;ƐĞĞŶ�ůĞĨƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚͲ
ĨůŽǁŶ�ďǇ�'ŝŶŐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ǁŚĞĞů�ĐĂŵĞ�ŽĨĨ�ĂƐ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ͘�
,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĂĚŝŽ͕�ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŝƚƚĞƌƐ�ǁĂǀĞĚ�Śŝŵ�ŽĨĨ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ǁŚĞĞů�ƵƉ͕�

ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚͲůĂŶĚĞĚ͊�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŐŽŶĞ͕�ďƵƚ�'ŝŶŐĞƌ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ͘�tŚĞŶ�'ŝŶŐĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂǆŝ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
dǇƉŚŽŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇ͕�Ă�t��&�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ǀĂŶ�Śŝƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ͘�^ŽŽŶ͕�ŵŽƌĞ�dǇƉŚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ϭϵϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĂŶ�
ĂŶƚŝͲƚĂŶŬ�ƵŶŝƚ͘�,ŝůĚĂ�ĂŶĚ�/�ŽĨƚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ĞǀĞƌůĞǇ�sŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ��ƌŝĨĨŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ĨŝůŵƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�
�

�ĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ��ŽůƚŝƐŚĂůů͘�,ŝůĚĂ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�ϭϵϱ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ďƵƐǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�dǇƉŚŽŽŶƐ͘�tĞ�ůŽƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞƌƐ�ƚŽ�ĨůǇ͘�KŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶ�ŝŶ�ĂƐ��ƌŵŽƵƌǇ�>ĂĐ͘�/�
ŽĨƚĞŶ�ŚĂĚ� ƚŽ�ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĂƐŚͲƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞǁ�ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĂĨĞ͘�sŝůůĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƌŵƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐŚĞůůƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�/�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�Ăůů�/�ĐŽƵůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞĂƐǇ͊�,ŝůĚĂ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉŝŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ�ŚĞƌ͘�̂ ŽŵĞ�ǁĞĞŬƐ͕�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ďƵƌŝĂůƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ďƵƌŝĞĚ�ƚǁŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ăůů�ĚƵĞ�ŚŽŶŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨůĂŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�,ŽŶŽƵƌ�'ƵĂƌĚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�,ŝůĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶĞŵǇ�ŵĂĐŚŝŶĞͲŐƵŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘�
���tĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ĂůŵŽƐƚ�ĚĂŝůǇ�ĨƌŽŵ�ĞŶĞŵǇ�ϭϬϵ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ďŽŵďƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƚ�ƵƉ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƵƚƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƚƌŽŽƉƐ͕�ƐŽ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ�Ă� ƐŚŽĐŬŝŶŐ� ƐŝŐŚƚ͊�tĞ� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�Ŭŝůů� Ăůů�'ĞƌŵĂŶƐ� ŝŶ� ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�ůƵĐŬ͘�
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KƵƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŵŽǀĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĨůǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĨŝĞůĚƐ͘�tĞ�ǁĂƐŚĞĚ� ŝŶ� ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ĨŝĞůĚ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ϭϰϵ�^ƚŝƌůŝŶŐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�
>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ďŽŵďĞƌ�ƌĂŝĚ�ŽŶ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ��ŽůŽŐŶĞ͕�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ďŽŵďƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ĨĂůůŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

&ůŝŐŚƚ�WĂƚŚ�DĂƉ�

�

dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�KƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�͚:ŽůůǇ�ZŽŐĞƌ͛͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�

,ŝůĚĂ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,Ƶůů͘�KƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�
ƌŝŶŐƐ� ǁĞ� ŐŽƚ� ŝŶ� EŽƌǁŝĐŚ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� �ŽůƚŝƐŚĂůů͘� tĞ� ŚĂĚ� >ĞĂǀĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϭϵϰϯ�Ăƚ�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŚƵƌĐŚ͕�DŽƌĚĞŶ�
;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ͕�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�,ŝůĚĂ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ĨƌŽŵ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘� tĞ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬĞŶĚ� ŝŶ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘� dŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŵĞ� ƚŽ�
�ŽůƚŝƐŚĂůů�ĂŶĚ�,ŝůĚĂ�ƚŽ�tŝůƚƐŚŝƌĞ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂŝůǇ͘�
�

�Ɛ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ŐƵŶƐ͕�ĞƚĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŐĞŶƚƐ͘�
�Ͳ�ĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�dŝƚĂŶŝĐ͕͛�ƚŽǁŝŶŐ�Ă�,ŽƌƐĂ�'ůŝĚĞƌ�ĂŶĚ�WĂƌĂͲ
ƚƌŽŽƉƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��Ͳ�ĂǇ͕�ůŽƐŝŶŐ�ϰ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ĐƌĞǁ͘�
�нϭ� ƚŚĞ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ǁĞƌĞ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŽƐƐ͘� ͚�� &ůŝŐŚƚ͛� ĚƌŽƉƉĞĚ�
͚t/E�Kt͕͛�ƵƐŝŶŐ�ƌĂĚŝŽ�ďĞĂŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͘�tĞ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�
Ăƚ�DŝůĚĞŶŚĂůů�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘� � � � � � � �
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/� ŚĂĚ� Ă� ĐůŽƐĞ� ĐĂůů� ǁŝƚŚ� Ă� �ŽĂƐƚĂů� �ŽŵŵĂŶĚ� ^ƉŝƚĨŝƌĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƐƚƵƉŝĚ� ŐĂŵĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ŚĂŶŶĞů� Ăƚ�
,ĂƐƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŝƌĞ�Ă�ƌĞĚ�ĨůĂƌĞ�ďƵƚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨůĂƌĞ�ƐŽĐŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĂůŝĨĂǆ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�ĨůĂƌĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŵǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚĂŝů͕� ũƵƐƚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĨůĂƐŚ�ĐŚƵƚĞ͘�/�
ŐƌĂďďĞĚ�ƚŚĞ�ĨůĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐůŽǀĞĚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐƚƵĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�
ŚĂŶĚ͘�/�ǁĂƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐŝůŬ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ůĞĂƚŚĞƌ�ŐůŽǀĞƐ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƚĞ͘�
���tŚĞŶ�ǁĞ�ůĂŶĚĞĚ͕�/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�>ĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ϯϲ�ŚŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�>ĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�,ŝůĚĂ͕�/�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ĂŶ��ƌŵǇ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƵƌŶƐ�hŶŝƚ�Ăƚ�WŝŶĚĞƌĨŝĞůĚƐ���D�^�,ŽƐƉŝƚĂů͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵǇ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĨŽƌ�
ĨŝǀĞ�ǁĞĞŬƐ͘�
���/Ŷ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ͕�Ăůů�ǇŽƵƌ�Ŭŝƚ�ŐĞƚƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ĂŶǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ŬŝŶ͘�dĞĚ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ďĞĚ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŝƌŵĂŶ�Ă�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�͚KĨĨ�>ŝƐƚ͛͘�/�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�
�

dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�EŽƌĨŽůŬ͕�ĨůǇŝŶŐ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ͘�,ŝůĚĂ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
^ƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƚƚĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�

:ŽŚŶ�tŝŶĐŽƚƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�ϭϵϵ�^ƋŶ͕�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
�

tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�sϭ�ĂŶĚ�sϮ�ďŽŵďƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�,ŽůůĂŶĚ͕�ũƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ� ^ƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĨůǇŝŶŐ� ϱϬ� ĨĞĞƚ� ĂďŽǀĞ� ŽƵƌ� ŚĞĂĚƐ͕� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ� >ŽŶĚŽŶ͘� DǇ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŐƵŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�s�ƌŽĐŬĞƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨŝƌĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨŝƌƐƚ�ĐƌĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ƌĂĐŬƐ�ŽĨ�
DϭϬϵ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐĂŵĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�
�

dŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͕�ĂŶĚ�,ŝůĚĂ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�tŚŝƚĞŚĂůů�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁĞŶƚ�ĐƌĂǌǇ�ʹ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͊�DǇ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ�ƚŽ�ĨĞƚĐŚ�ďĂĐŬ�Z�&��ǆͲWŽtƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽŵď�ďĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŝƌͲƐĞĂ�ƌĞƐĐƵĞ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ůŝĨĞďŽĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ďĂǇ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��ŽĂƚ��ůƵď�ĂŶĚ�ƐĂŝůĞĚ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ��ŽƌŶǁĂůů͘�dŚĂƚ�ůĂƐƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�tĂůĞƐ�ĂƐ�Ă�dƌĂŝŶŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŝƌŵĞŶ͘�dŚĞǇ�ƐĂǁ�ŵǇ�ŵĞĚĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�͚ ^ŝƌ͛�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͊�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌŝŶŐ�ZĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ�Ăůů͘�,ŝůĚĂ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂƌƌǇ�
/ƐůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŶƚŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
WĂůĞƐƚŝŶĞ�WŽůŝĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘�^Ž͕�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ���KZ�
ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽŵďƐ�ƐĂĨĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƌƵƐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ũĞƚ�ƉůĂŶĞ�ĂƐ�ZŝŐŐĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĐĂŵĞ�ŽĨ�ŝƚ͘��ůů�/�ǁĂŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
,ĞŶĚŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͘�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϵϰϲ͘�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ŶĞǁ�ƐƵŝƚ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŝĐŬĞƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͘�,ŝůĚĂ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�^ƚ�,ĞůůŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�DŽƌĚĞŶ͘�
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tĞ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ůŝǀĞ� Ăƚ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ŶĞǁ� ŚŽŵĞ� ŝŶ� DŽƌĚĞŶ͕� ^ƵƌƌĞǇ͘� DĂŶǇ� ŚŽƵƐĞƐ� ŶĞĂƌďǇ� ǁĞƌĞ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘���^ƉŝƚĨŝƌĞ�ŚĂĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�DŽƌĚĞŶ�WĂƌŬ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁŚĞƌĞ�,ŝůĚĂ�ĂŶĚ�/�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�Žƌ�ĨůĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăůů�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�tĞ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ŝŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�͙�Ă�ŶŝĐĞ�ƉůĂĐĞ͕�ǀĞƌǇ�ŽƉĞŶ�ŵŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ͖�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝƚǇ͘�
�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϭϵϵ�ĂŶĚ�ϭϰϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ͘�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ĨŽƌŐĞƚ� ƚŚĞŵ͘� tĞ� ĚƌĂŶŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉƵď� ƐŝŶŐŝŶŐ� ŽůĚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ƐŽŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĂŶŬ�ǁŚĞŶ�ŽĨĨ��ĂŵƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ŶŝĐŬŶĂŵĞƐ�ŽŶůǇ͘�/�ǁĂƐ�͚tŝŶŶǇ͛�Žƌ�͚:ŽŚŶŶǇ͛͘��
�

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĂƐ�ZŽŶ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͕�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨƌŽŵ�zĂƌƌĂďĂŶĚŝ�E^t͘�
dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�dƵƌŝŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚ͘�ZŽŶ͛Ɛ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�Śŝƚ͕�Ăůů�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ůŽƐƚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͘�dŚĞ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌƐ͕�DĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�:ĞĨĨĞƌŝĞƐ͕�ďĂŝůĞĚ�
ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƚĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�ZŽŶ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞĂ�ũƵƐƚ�ŽĨĨ��ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�Ăƚ�DŝůĚĞŶŚĂůů͘��
ZŽŶ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƌŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�̂ ƚĂŵƉ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ�ZŽŶ�DŝĚĚůĞƚŽŶ�;ƐĞĞŶ�ƌŝŐŚƚͿ͘�
���tĞ�ƐĂǁ�ŽŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͕�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ďƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽƵƚ͘���ϭ͕ϬϬϬůď�ďŽŵď�ĨĞůů�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂůƐŽ�ďůĞǁ�ƵƉ͘�,ĂƌĚůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁĞŶƚ�ďǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŽƐŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�^ŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘�^ŽŵĞ�ũƵƐƚ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ͘�tĞ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�ŶĞǁƐ͘�
�

KŶ�ŽƵƌ�ƌĂŝĚ�ŽŶ��ŽůŽŐŶĞ�ŽƵƌ�ůŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ͗�
�

WŝůŽƚ��͘�&ĂůĐŽŶĞƌ�ʹ�ĚŽǁŶĞĚ�Ăƚ�ϰ�Ăŵ͕�Ăůů�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
'͘�&ŽĞůƐ�ʹ�ĚŽǁŶĞĚ�Ăƚ�ϰ�Ăŵ͕�Ăůů�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�ƵĚĚŝŶŐƚŽŶ�ʹ�ĚŽǁŶĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ϯ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽƐƚ�Ăƚ�ƐĞĂ͘�
�͘�Z͘�DŽŽƌĞ�ʹ�ĚŽǁŶĞĚ�ŽǀĞƌ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�Ăƚ�Ϯ͘ϯϬ�Ăŵ͕�ϯ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
^ǇĞƌƐƚŽŶ�ʹ�ŽǀĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�ϭ͘ϯϮ�Ăŵ͕�ϳ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
Z��&�ĐƌĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�ϭ͘ϯϮ�Ăŵ͕�ϳ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
Z��&�ĐƌĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�ϭ͘ϯϮ�Ăŵ͕�ϳ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
^͘�tƌŝŐŚƚ�Ăƚ�dĞŐĞůĞŶ͕�Ϯ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�͘�&ŽƌĚ�Ăƚ�>ĞĞǀĞƌŽŝ͕�ϲ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

��tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�^ƚĞƌůŝŶŐ�Śŝƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ϭϮ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

dŽŵ�ZĂŵƐĂǇ�ŽǀĞƌ�,ŽůůĂŶĚ�Ăƚ�Ϯ�Ăŵ͕�ϲ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�͘�tĂĚĞůů�Ăƚ��ƵƐƐĞůĚŽƌĨ͕�ϱ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
t͘��ĂǀŝƐ�Ăƚ��ĂĐŚĞŶ͕�ϲ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
'͘�,͘��ǀĞƌĂƚƚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ϱ�ĐƌĞǁ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ͊�
�

��ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ͕�/�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ��ŽůŽŐŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŚĞůů͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ͘�ϮϬ͕ϬϬϬ�ĂŝƌŵĞŶ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�
ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͚DŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ��ĐƚŝŽŶ͛͘�
�

^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ͗�7RQ\�:LQFRWW�ĂũǁŝŶĐŽƚƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
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%���V�Y�67,5/,1*6�
E\�*HRUJH�0DFNLH�

�

�
'ĞŽƌŐĞ�DĂĐŬŝĞ�

�
'ĞŽƌŐĞ�ĨůĞǁ��ͲϭϳƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Z�&�ŵĂŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Z�D�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ĚĂǇ�ďŽŵďĞƌ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ͘�'ĞŽƌŐĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͗� ͚��dŚŽƵƐĂŶĚ�^ŚĂůů�&Ăůů͛�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨůǇ͕�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ͘�
�

7+(�1$785(�2)�7+(�%($67�
�

�
^ŚŽƌƚ�^ƚŝƌůŝŶŐ�dZϬϯ�

�
�
�ƚ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘��ĞŶ��ĂƐŚ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ�ŵŽŶŽƉůĂŶĞ�ďŽŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽĚĂǇ͕�
ƐƚĂƚŝĐ�Žƌ�ĂŝƌǁŽƌƚŚǇ͕�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ�ďŽŵďĞƌ͊�
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�ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϵϯϲ͕�Ă�ŚĂůĨͲƐĐĂůĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ϵϬŚƉ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ƚǁŽ�ƉŝůŽƚƐ� ŽŶůǇ͕� ĨůĞǁ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ� ƚĞƐƚďĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϴ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵůůͲƐŝǌĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϵϰϬ͘��ǁĞƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͊�dŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ŚƵŐĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƚĂŝů�
ĨŝŶ͕�ŚŝŐŚ�ŶŽƐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ĨŽƵƌ�ŐŝĂŶƚ�ƌĂĚŝĂů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚǇƌĞƐ�ĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�
ĚŝĚ�ůŽŽŬ�ďŝŐ͕�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ�Žƌ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝŶ�ƐƉĂŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ͘��
�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚŝƌůŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŚĞƋƵĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ͕�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ͕�ƐǁĞƉƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲƉĂƌĂůůĞů͘�tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚŝƌůŝŶŐ͕� ŝƚ�ǁĞŶƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ĂůůͲƵƉ�
ǁĞŝŐŚƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƉƌŽǀĞŶ� ĞŶŐŝŶĞ� ĂŶĚ� ǁŝŶŐ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�ďŽĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƵƌ��ƌŝƐƚŽů�WĞŐĂƐƵƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶŐƐƉĂŶ�
ŽĨ�ϭϭϮ�ĨĞĞƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ŚĂŶŐĂƌ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĨĞĞƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐƉĂŶ�
ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϵϵ�ĨĞĞƚ͘�dŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂůůͲƵƉ�ǁĞŝŐŚƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�
ůŽĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�,ĞƌĐƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ƌƵŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐĞŝůŝŶŐ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ďĂĚůǇ͘�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ƌƵŶ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ƐŽŵĞ�ϮϮ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞŶŐƚŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ŶĂĐĞůůĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ůŽĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŚĂůǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĞůĞƐĐŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŚĂůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂĐĞůůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌŝŽƵƐͲůŽŽŝŶŐ�ĐĂŐĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ůĞŐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘���
����ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ɛƚŝůů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůĂƌŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ŵŽƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
����ŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ǀŝĂ�Ă�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ƐŝĚĞ�ĂĨƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐůĂŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ďŽŵď�
ďĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĚĞĐŬ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘�
���/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĚĞĐŬ�ĐĂŶŽƉǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůĞ�ƌĂĚŝŽ�ŵĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚŝĐŬ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌŵ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�;�/&Ϳ�ůŽŽƉ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂŝůͲƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŐƵŶ�ƚƵƌƌĞƚ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĨůĂƚͲƚŽƉƉĞĚ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ǁŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐĂƐƵĂů�
ƐƚƌŽůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝĞǁ�ĂĨƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĚĞĐŬ�ĐĂŶŽƉǇ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĨŝŶ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
ǁĂƐ�ůŽŽŵŝŶŐ͘�
�

KŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ĨůŝŐŚƚ�ĚĞĐŬ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉŝůŽƚƐ͕�ƉůƵƐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕� ĨůŝŐŚƚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ďŽŵď� ĂŝŵĞƌ͘� dŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞĂƌ� ƚƵƌƌĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ŚŽŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐƵŶŶĞƌƐ͘�dŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐĞǀĞŶ͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ƵƉ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ŝŶĂƐŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ďŽŵď�ĂŝŵĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƵŶŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůŽƚ͘�dŚĞ�
ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽůƵŵŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƵƐ�Žƌ�ůŽƌƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�dͲƉĂŶĞů�ŽĨ� ĨůŝŐŚƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕��ͬ&�ůŽŽƉ͕�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƵƉƉůǇ͕�ďůŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͖�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ďĂŶŬƐ�
ŽĨ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƉŝůŽƚ͘��ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĐŽůƵŵŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŐŶŝƚŝŽŶ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘�
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dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă��ŝƐƚĂŶƚ�ZĞĂĚŝŶŐ� ;�/ZͿ�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŐǇƌŽͲƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌďŽĂƌĚ�ǁŝŶŐƚŝƉ�ĂŶĚ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůůͲĚƵƌĂůƵŵŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŚĞƌĞ͘��Ŷ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉŝĐŬŽĨĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�Ă�ƐůĂǀĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ͘���
ŵƵĐŚ�ƵƉͲĚĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z�ĐŽŵƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�'ǇƌŽ��ŽŵƉĂƐƐ͘�
�

KǀĞƌŚĞĂĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌŝŵŵĞƌƐ͕�ĨůĂƉ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐůŽǁͲƌƵŶŶŝŶŐ�ĐƵƚͲŽƵƚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽůƵŵŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞͲĐŽŶƚƌŽů�ƉĞĚĞƐƚĂů͘�&ŽƵƌ�ƚŚƌŽƚƚůĞ�ůĞǀĞƌƐ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�
ůŝŬĞ�ƐĞŶƚŝŶĞůƐ�ʹ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͊�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ƉŝƚĐŚ�ůĞǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉĂŝƌ͘�
�ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ƉĞĚĞƐƚĂů� ǁĂƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ� ƐĞůĞĐƚŽƌ� ůĞǀĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞͲƚǇƉĞ�
ŚĂŶĚďƌĂŬĞ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵƐ�Žƌ�ůŽƌƌǇ͘��ůů�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǆĂĐƚŽƌ�ƚǇƉĞ�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐĂůůǇ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶĐŚ�Žƌ�ƐŽ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƚƚůĞ�ůĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŚŝŶŐĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌŵŝƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭͬϴ͟�ďĞĨŽƌĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůĞǀĞƌ͘�dŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ƚŚƌŽƚƚůĞ͕�
ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞĚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ϭͬϴ͟�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
Ă�ƌĂƚĐŚĞƚ�;ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ŶƵƚͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘��
���dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƚƚůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ďĂůů�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞĚ�ƉĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚĐŚĞƚ�ƚŽ�
ůŽĐŬ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽƚƚůĞ� ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨĨ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ƉŽǁĞƌ͘� �Ɛ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�
ĐůŽƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌŽƚƚůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƚŚƌŽƚƚůĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŚŽǁ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŝƚĐŚ�ůĞǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ǁĂǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďĂůů�ƚŽƉƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌƐ͘�
�

�Ɛ� ĂŶ� ĂƐŝĚĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ƐĞƚƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁĞƌĞ� ůŽƐƚ͕� ƐĂǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŚŽƐƚŝůĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖� ƚŚĞŶ� Ăůů� ĨŽƵƌ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ƚŽ� ĨƵůů� ƉŽǁĞƌ͕� ƌŝĐŚ� ŵŝǆƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽĂƌƐĞ� ƉŝƚĐŚ͕� ĂŶ�
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘�/Ŷ�ŶŽƌŵĂů�ƵƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ��ǆĂĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŝŵĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�͙�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƐŽ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
�

dŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ƵƐƵĂů�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌŝĨƚ�ƐŝŐŚƚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘�/ƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚƵďĞ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƚĂƚĂďůĞ�ŐƌŝĚ�ƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽƉ͘�tŚŝůƐƚ�ƉĞĞƌŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƚƵďĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ŐƌŽƵŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ�ĞƚĐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͕�ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝĨƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐĐĂůĞ͘���ĐƌĂĨƚŝĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ƚƵƌƌĞƚƐ͘��ĞŐƌĞĞ�ŵĂƌŬƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚͲƉĂŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌƌĞƚ�
ƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŐƵŶŶĞƌ�ƐǁƵŶŐ�ŚŝƐ�ŐƵŶƐ�ƵŶƚŝů�ŐƌŽƵŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝĨƚ�
ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŵĂƌŬƐ͘�
���dŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ďƵƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƉůĞǇĂƌĚ�^ĐĂůĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǁŝŶĚĂďůĞ�ďůŝŶĚ�ĨŽƌ�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƉƐ�ĨŽƌ�ĨŝǆŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ͊��Ƶƚ�ƚŚĞŶ͕�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚƵĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͍���'ƌŽƵŶĚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞĂƌĚ�
ŽĨ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�����'ƌŽƵŶĚ�WŽƐŝƚŝŽŶ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁĂƐ� Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ� ŐĂǀĞ�Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ĚĞĂĚ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ͘��^ǁŝƚĐŚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� �ͬZ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ĂŶĚ� ĂŝƌƐƉĞĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� �^/͕� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ǁĂƐ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ďǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐǁŝƚĐŚĞƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽĨ� ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚĞ�
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ƌĞƐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�
ƵŶĨŽůĚĞĚ͘�ZĞĂů�ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ�ƐƚƵĨĨ�ƚŚŝƐ͊�
�

dŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͛�ƐĞĂƚƐ͘�
dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐĂƌďƵƌĞƚƚŽƌ�ŝŶƚĂŬĞƐ͕�ƐƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞƌƐ͕�ĐĂďŝŶ�ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ĨƵĞů�ũĞƚƚŝƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĐŽĐŬƐ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ĨŽƵƌƚĞĞŶ� ĨƵĞů� ƚĂŶŬƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ϯ͕ϳϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�͙�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĨŽƌ�ϰϱϬ�ŚŽƵƌƐ͕�Žƌ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨůǇŝŶŐ�ďǇ�'ƌŽƵƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͊�
�

dŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�dϭϭϱϰͬZϭϭϱϱ�ƌĂĚŝŽ�ƐĞƚ͕�ƉůƵƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�dZϵ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŽǁĚĞŶ�ĐĂďůĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲ
ŚĂŶĚ�ƐĞĂƚ͘��Ɛ�Ăůů�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�;,ͬ&Ϳ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
DŽƌƐĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐŝŐŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĂĐĞ�ŝƚ͘��
�

ZŝŐŚƚ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŶ�ƚƵƌƌĞƚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ĂŝŵĞƌ͛Ɛ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D<� /y� ďŽŵď� ƐŝŐŚƚ� ʹ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞͲůŽŽŬŝŶŐ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞǇĞƉŝĞĐĞ͕�ůŽŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƐŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚĂďůĞ�ŬŶŽďƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŝƌƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĚƌŝĨƚ͘��
�

dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚƚ�ŐƌĞĞŶ͘�tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ�
ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽůŽƵƌ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĐŽůŽƵƌĞĚ͘�>ŽŽŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ�DŽƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�
ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͘��ǁĞƐŽŵĞ͍��ŶŽƌŵŽƵƐ͍�tĞůů͕�ůĞƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďŝŐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŐĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŽǀĞƌ͘�/ƚ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůŽǁŶ�͙�
�

)/<,1*�285�),567���(1*,1('�%20%(5�
�
/� ĨŝƌƐƚ� ĨůĞǁ� Ă� ^ƚŝƌůŝŶŐ� ŽŶ� ϭϱ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϭ͘� dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽ�,ĞĂǀǇ� �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� hŶŝƚƐ� ŝŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ʹ�ϭϱ�Ăƚ�tǇƚŽŶ͕�ϳ�Ăƚ�KĂŬŝŶŐƚŽŶ͘�
�

tǇƚŽŶ�ǁĂƐ�Ăůů�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌƵŶǁĂǇ�ƵŶƚŝů�/�ǁĞŶƚ�͚ƐŽůŽ͛�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ��ůĐŽŶďƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌďǇ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďŽŵď�ĚƵŵƉƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ϭ�ĂŶĚ�/�ƐĞůĚŽŵ�ĚƌŽǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ��ϭ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽůŽ�ĨůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/�ŚĂĚ�ϮϬϬ�ĨůǇŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ϯϬ�ŽŶ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ͘�>ĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƵƉŝů�
ƉŝůŽƚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ϰϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ŽŶ�͚ƚŚĞ��ĞĂƐƚ͛͘�
�

�ĞŶ��ĂƐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƌƵŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵŝĚͲĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƐ�Ă�ĨůǇŝŶŐ�ďŽĂƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ĨůǇ͘�zĞƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐĂƌƌǇ�ϱϬϬͲƉŽƵŶĚ�ďŽŵďƐ͘�zĞƐ͕�ŝƚƐ�ĐĞŝůŝŶŐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�
ŶĞǀĞƌ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ͘�zĞƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďƐƵƌĚůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲ
ŽĨĨ͘� zĞƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ŚŽƌƌŽƌ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ũŽǇ� ƚŽ� ĨůǇ͕�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚŝǌǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŐŚƚ�ƚƵƌŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŶŽ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�
Ăůů͕�ǇŽƵ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐůŝƉƐƚƌĞĂŵ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂůů�ƚƵƌŶ͕�
ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐǇƌŽ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚĂůů�ǁĂƐ�ďĞŶŝŐŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞƌǀǇ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ͘��ŶĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ũŽǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉůŽŶŬ�
ĚŽǁŶ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ͕� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶ͘� >ŽƚƐ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ͕� ƐƚŝĐŬ�ǁĞůů� ďĂĐŬ͕� ŝŶĐŚĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƌƵŶǁĂǇ͕�ƚŚƌŽƚƚůĞƐ�ďĂĐŬ͕�ďƵŵƉ͕�ŶŽ�ƌƵŶ͕�ŚĂƌĚůǇ͘���ĨƵŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ͊��
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%���V�Y�67,5/,1*6�
�

�
�ŽůŽŶĞů�DĂƵƌŝĐĞ�͚DŽ͛�WƌĞƐƚŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϳϵƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�

ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�͚,ĂĐŬ͕͛�Ă��Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͘�
�Ɛ�ϰϭϰͬ�^ͬϵϳ�'�WŽůĞďƌŽŽŬ�ϭϭ͘ϰ͘ϰϮ͖�ĨůĞǁ�ĨŝƌƐƚ�ϴ�&�ďŽŵďŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

>ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�,͘��ŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��Ăůů�ƚƵƌƌĞƚ�ŐƵŶŶĞƌ͗�<ĞŶƚ�tĞƐƚ͕�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ϭƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŽŶ�ϭϳ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϮ͘�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�/ŵƉĞƌŝĂů�tĂƌ�DƵƐĞƵŵƐ�
�
EŽ�ǁŽƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƐƐͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉŝůŽƚƐ͘�EŽŶĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��Ͳϭϳ͘�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ůĞĨƚ�ϯ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ďĂƚƚĞƌĞĚ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ� ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ�ƚŽ� ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�/ƚ�ŚĂĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ĨĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�
ŵƵĐŚͲƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�Žƌ��Ͳϭϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐͲĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ŶĞǁ�ZĂĚĂƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘�
�

tĞ� ǁĞƌĞ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ͕� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ� ďŽŵďĞƌ� ƐƚƌĞĂŵ� ǁŚŝůĞ� ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝƐƌƵƉƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� 'ĞƌŵĂŶ� ŶŝŐŚƚ� ĨŝŐŚƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� 'ƌŽƵŶĚ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�tĞ� ŐŽƚ� Ă� ĨĞǁ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŵƉƐ�ǁŝƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ǁĞ�ǁĞŶƚ͕�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�dŚƌŽĂƚ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�Ă�ďŽƌĞ�ƚŚĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ͘�/ƚƐ�
ƚŚƌŽƚƚůĞƐ͕�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ƐŽ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ͛Ɛ�ĐůƵƚĐŚ�ŽĨ�ůĞǀĞƌƐ�ǁŝĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͕�
ĂůŵŽƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�EŽ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌƵĚĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ͘�EŽƌ�ĂŶǇ�ŽďůŝƋƵĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƚƚůĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ƐǁŝŶŐ͍�
/ƚ�ƚƌƵŶĚůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁĞƌǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ�ǁŝŶĚƐ͘�tŚĞĞůƐ�ƵƉ͕�Ăůů�ŝƚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�KŶǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�hƉǁĂƌĚƐ͊��Ƶƚ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ� ŝƚƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽǇ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĨůŝŶŐ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ďŝƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŽĐŝůĞ�ŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƚŽŽ͘���ƚŚƌĞĞͲƉŽŝŶƚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŐůĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵĂů�ĨůŝŐŚƚ͘�
�

'ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬ�ŝŶ�ďĞůůǇ�ƚŽ�ƐƚĂůů�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ŐĞŶƚůǇ�ŽŶƚŽ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�'ŽŶĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽƵƚďŽĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐǁŝŶŐ͘�ZĞůĂǆ͊�/ƚ�ƌŽůůĞĚ�ĂůŽŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�
ƚĂǆŝ͘��ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŝŐŚƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůǇŝŶŐ�ďǇ�ƉŝůŽƚƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘�
�
�
�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�DĂĐŬŝĞ͕�:ĂŵŝĞ�tŽŽĚƚŚŽƌƉĞ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�'ŝůĚĞƌ�
�



�
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�

%(51,(�+2:�
����6TXDGURQ��5$)�1RUWK�&UHDNH�

�

�
�
dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�Ă��ƌŝĞĨŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ďƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŽĚĂǇ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ǁŽƌůĚͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘�
�
�ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�ǁĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ��ƌŝĞĨŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�͚KƉĞƌĂƚŝŽŶ�KǀĞƌůŽƌĚ͕͛�ĐŽĚĞŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�EŽƌŵĂŶĚǇ͘��,ŽƵƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨůǇŝŶŐ�ůŽǁ�ũƵƐƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞůůŽǁ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĚƌŽƉ�
͚tŝŶĚŽǁ͕͛�Žƌ�͚�ŚĂĨĨ͛�ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐĂůů�ŝƚ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĨŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŝŶƚŽ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂůĂŝƐ͘�͚tŝŶĚŽǁ͛�ǁĂƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵƐĞ͕�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨŽŝů�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ǁĂĨƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ĞŶĞŵǇ�
ZĂĚĂƌ�ĂƐ�ŝĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĂŝĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� tŽƌůĚ� tĂƌ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� �ŽĨĨŝŶƐ͕� ŝŶƚĞŶƚ� ŽŶ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
�

�ĞƌŶŝĞ�ǁĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ͗�
�

͚/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϮϬ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�/� ũƵƐƚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ũŽď͕�ǁĞ�Ăůů�ĚŝĚ͘�tĞ�
ŵĞƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�;ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇͿ�ZĂĚĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ďŝƚ͛͘�
�

^Ž� ŵƵĐŚ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƵƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ^ƉĞĐŝĂů� KƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƵƐŝŶŐ� ŝƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�dŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ƵŶĚĞƌ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ϯϬͲzĞĂƌ�
ZƵůĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϰ�ůĂƐƚĞĚ�Ɛŝǆ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌŶŝĞ͛Ɛ�ĐƌĞǁ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�
Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ƚŝƌĞĚ�ďƵƚ�ƐĂĨĞ͘�
�

�ĞƌŶŝĞ�ŚĂƐ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�
ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘�KŶ�ďŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ϰϬϬůď�ƐĞĂ�ŵŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ĐƌĞǁ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�
ƐĂĨĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵŝŶŽƌ� ŝŶũƵƌǇ͘�,Ğ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
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ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĂůůƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�͚ dŚĞ��ůĂĐŬ�̂ ǁĂŶ͕͛�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚ dŚĞ�DƵĐŬǇ�
�ƵĐŬ͕͛�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͚dŚĞ��Ƶůů͛�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶ�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ͘�dŚĞ�>ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͊�
�

�ĞƌŶŝĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

�Z�t�
�

�
�ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞǁ͕�ϭϵϰϰ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͕�ϭϵϵ�^ƋŶ�

�

^ƚĂŶ�WĂůůĂŶƚ�ʹ�DŝĚ�hƉƉĞƌ�'ƵŶŶĞƌ�
,ĂƌƌǇ��ƵƌƌĞůů�ʹ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
�ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�ʹ�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�

�ƌŶŝĞ�,ĂƌƉĞƌ�ʹ�WŝůŽƚ�
�ůĨ�^ĂůƚĞƌ�ʹ��Žŵď��ŝŵĞƌ�
�Žď�^ĞǁĞůů�ʹ�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�
:ŽŚŶ�ZƵƐƐĞůů�ʹ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�

�

�
�ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�:ĂŶŝŶĞ͕�DĂǇ�ϮϬϭϴ�

�
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7,0(�72�5(0(0%(5�²�5$)�1RUWK�&UHDNH�0HPRULDO�
1LJHO�0RUWHU�	�&ODLUH�1XJHQW�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
KŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ϯ�DĂǇ�ϭϵϰϱ͕�ϯϵ�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĨŽƌ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ��ƵƌŽƉĞ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�<ŝĞů͕�'ĞƌŵĂŶǇ͖�Ăƚ�Ϯϯ͘Ϯϲ�
ŚŽƵƌƐ͕�ƚǁŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŵď�ƌƵŶ͕�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝǆƚĞĞŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚƵďŝŽƵƐ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϲϵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐƌĞǁ�ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŽƐƐĞƐ�ĨŽƌ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ��ƌŽŵĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�
,ĂůŝĨĂǆ�ĨůĞǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĨĨƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƚŝŽŶ͘�
��
dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ�ϭϵϰϮ� ʹ�ϭϵϰϯ͕�ǁŚĞŶ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵǆ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� Z�&�EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĂƐ� Ă� Z�&�
�ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ŚĂĚ͕� Ăƚ� ŝƚƐ� ŚĞŝŐŚƚ͕� ϯ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ� ŽŶ� ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌůǇ�
ƋƵŝĞƚ�ŚĂŵůĞƚ�ŽĨ��ŐŵĞƌĞ͕�ŝŶ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ͘�
�

&ůǇŝŶŐ�͚ ŚĞĂǀŝĞƐ͛�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ͳ�ĂǇ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱ�
:ƵŶĞ͘�dǁŽ�Z�&�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ͖�ƚŚĞ�ϭϵϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϳϭ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ĨůǇŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�̂ ƚŝƌůŝŶŐ�ďŽŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƚƚĞƌůǇ�,ĂůŝĨĂǆ�ďŽŵďĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐĞĐƌĞƚ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
�

dŽĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ƐƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ăůů͘�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ůĂŝƌĞ͕�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕�ƉůĂŶ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů� ƚŚĂƚ͘�dŚĞǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŵƵĐŚͲ
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚǇůĞ��ƌƚ��ĞĐŽ�
�ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŶĂƚƵƌĞ�



�

� ��

ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ŚĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ͘�
'ŝǀĞŶ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�
�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ďĞĨŝƚƚŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞƌĞďǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ͘�dŚĞŝƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ʹ�
ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐďĂŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

&ƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŝŶŐ� ƉůĞĚŐĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ůĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐ� ;tĂůƐŝŶŐŚĂŵ�
�ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DĞŵŽƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �Ăƌů� ŽĨ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ƉůĞĚŐĞĚ� άϱ͕ϬϬϬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� &ƵŶĚͿ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ� ͚dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͚�ĂŶĐĞ� ƚŽ� ZĞŵĞŵďĞƌ͕͛� ͚�ǇĐůĞ� ƚŽ�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕͛�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĂůŬƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�EŝŐĞů�ĂŶĚ��ůĂŝƌĞ�
ŚĂǀĞ� ƚĞĂŵĞĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� DĂƌŬ� ZŝĐŚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ� ďƌĞǁĞƌ� ŽĨ�
�ĞĞƐƚŽŶ��ƌĞǁĞƌǇ͕�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ďĞĞƌ�͚�ƌŝŶŬ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ�
ʹ� Ă� ŚŽƉƉǇ� ĂŵďĞƌ� ďŝƚƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ůŝŐŚƚůǇ� ƚŽĂƐƚĞĚ� ŵĂůƚƐ͕� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱƉ�ƉĞƌ�ƉŝŶƚ�ƐŽůĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů͘� /ƚ�ǁĂƐ�

ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�tŝŶƚĞƌ��ĞĞƌ�&ĞƐƚŝǀĂů�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐŬ�ĂŶĚ�ďŽƚƚůĞͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ďŽƚƚůĞƐ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͛��ĂŵƉĂŝŐŶ�;ĞŶĚƐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƉƵďƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
�

�� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ŽĨ� Ă� ^ƚŝƌůŝŶŐ� �ŽŵďĞƌ� ;ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
DĂǇ� ϭϵϰϰ� ĂŶĚ� DĂƌĐŚ� ϭϵϰϱͿ͕� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŝŶ�ĨůŝŐŚƚ͕�ďĂŶŬŝŶŐ�
ďƵƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌƵŶǁĂǇ͘�/ƚ�ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ�
tĂůƐŝŶŐŚĂŵ��ƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ŝƌĨŝĞůĚ�^ŝƚĞ�
ĂŶĚ� ǁŝůů� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ͕�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ϳϯ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ͘�
�

dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�
ďǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ��ĂǀŝĚ��ǆĞƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌĞĞ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��Θ�͕�
�ƌƚ� �ĞĐŽ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ǁĂƐ� 'ƌŽƵŶĚ� �ƌĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
άϯϬ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ŶĚǇ�<ŶŝŐŚƚŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�dŚĞ�^ƚŝƌůŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͖�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝƐ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ďŽŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�Z�&��ĂƐƚ�<ŝƌŬďǇ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͘�
�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͗�ďƵǇ�ƚŚĞ�ďĞĞƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉƵďƐ�Žƌ�ďǇ�ŵĂŝů�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�͚dŚĞ�ZĞĂů��ůĞ�^ŚŽƉ͛�;ϬϭϯϮϴ�ϳϭϬϴϭϬͿ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖� ĂƚƚĞŶĚ� Žƌ� ƐƉŽŶƐŽƌ� ĂŶ� �ǀĞŶƚ͖� Žƌ� ƐŝŵƉůǇ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� EŝŐĞů� Θ� �ůĂŝƌĞ� Ăƚ� ĞŵĂŝů͗�ŵĂŝůΛĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ� Žƌ� ƉŚŽŶĞ� ŽŶ͗�
ϬϭϯϮϴ�ϴϮϭϱϳϰ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

�
�



�

� ��

�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ͗���ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĂůůŝŶŐ͘͘͘�ƚŚĞ�ĞͲŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��Θ���ʹ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�
�
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ�Z�&�EŽƌƚŚ�
�ƌĞĂŬĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͗�͚tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐŽ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍͛�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�͙�
�
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ZĞƵŶŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�ŽŶ�ĂŝƌĨŝĞůĚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ��ĞƌŶŝĞ�,Žǁ�ʹ�Ă�ϭϵϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�
Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�ĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽŽ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ��d,Y�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
�ĞƌŶŝĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŐĂŝŶ�;ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ��ĞƌŶŝĞ�ŝƐ�Ă��d,Y�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĨůǇĞƌ͊�
�

/Ŷ�DĂǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ǁŚŽ�ĨůĞǁ�ĨƌŽŵ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘��:ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ǁŝĨĞ�
�ĂƌŽů� �ĞŶŶŝƐŽŶ� ǁĞƌĞ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �ĂŶĂĚĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�^ĂĚůǇ͕�:ĞƌƌǇ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�'ŽƌĚŽŶ�͚�ŝůůǇ͛��ĞŶŶŝƐŽŶ�
ĂŶĚ�Ăůů� ŚŝƐ� ĐƌĞǁ͕� ĞŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŽƚĂů͕�ǁĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�
ϭϱͬϭϲ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϰϰ͘� /ƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ�ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ůŵŽƐƚ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĨĞůƚ͘�:ĞƌƌǇ�ŚĂƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� /ƚ� ŝƐ�Ă� ůŽǀĞůǇ� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
Śŝŵ͘�
�
>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŽŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘�/ƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ƐĞĞƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘�
dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďŽĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ZŽůů�ŽĨ�,ŽŶŽƵƌ�ʹ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�ϳϯ�ŵĞŶ�ŶĞǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŝƚ͕�
ǁĞ�ďŽƚŚ�ŚĂĚ�ůƵŵƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚƌŽĂƚƐ͘�
�
dŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŐĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�dŝŵĞ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͊�
�
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ� ƉůĞĚŐĞƐ� ;ĂůŵŽƐƚ� άϭϮ<Ϳ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ��ƐƚĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ� ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�,ŽůŬŚĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�άϱ͕ϬϬϬ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĐƵůƉƚŽƌ͘�tĞ�ĐĂŶ�
ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�Ă�͚ ũƵƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ͛�ƐƚǇůĞ�ƉĂŐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�tĞ͛ůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝǀĞ͘�͚�ƌŝŶŬ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ͕͛�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ďĞĞƌ�ďǇ��ĞĞƐƚŽŶ��ƌĞǁĞƌǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ďŽƚƚůĞƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�ZĞĂů��ůĞ�^ŚŽƉ�ĂŶĚ�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ�&Ăƌŵ�
^ŚŽƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ʹ�dŚĞ�dŚƌĞĞ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞƐ�ŝŶ�tĂƌŚĂŵ�ƌĂŝƐĞĚ�
άϮϱϬ� ĨŽƌ�ƵƐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů� WŝĞ�tĞĞŬ�ĂŶĚ�Ă� &ƵŶ� ϭϵϰϬ͛Ɛ��ĂǇ�Ăƚ� dŚĞ� >ŝĨĞďŽĂƚ� /ŶŶ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�άϯϬϬ�ŝŶ��Ɖƌŝů�;ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŽŶ��ŝůůŝĂŶ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�dŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝŽŶ�,ŽƚĞů͕�
>ŝƚƚůĞ�tĂůƐŝŶŐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů� ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨŝŶĂůŝƐĞĚ͘�
�
�
�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĂůůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞͲŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ��ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ʹ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ͕�
ĞŵĂŝů��ůĂŝƌĞ�Θ�EŝŐĞů͗�ŵĂŝůΛĐŽŶƚƌŽůƚŽǁĞƌƐƚĂǇƐ͘ĐŽŵ�
�
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�
7R�0DLQWDLQ�RU�QRW�WR�0DLQWDLQ"�

7KDW�LV�WKH�4XHVWLRQ�«�
�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŝƌĐƌĂĨƚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�>ŽŐƐ͗�

� � � � �

� � � � � ;WсWƌŽďůĞŵ͕�^с^ŽůƵƚŝŽŶͿ�
�
� � � ;WͿ�>ĞĨƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŝƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
� � � ;^Ϳ��ůŵŽƐƚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŝƌĞ͘�
�
� � � ;WͿ��ĞĂĚ�ďƵŐƐ�ŽŶ�ǁŝŶĚƐŚŝĞůĚ�
� � � ;^Ϳ�>ŝǀĞ�ďƵŐƐ�ŽŶ�ŽƌĚĞƌ͘�
�
� � � ;WͿ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŽŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽĐŬƉŝƚ�
� � � ;^Ϳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽĐŬƉŝƚ͘�
�
� � � ;WͿ�/&&�ŝŶŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
� � � ;^Ϳ�/&&�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ůĞĨƚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽĨĨ͘�
�
� � � ;WͿ�&ƌŝĐƚŝŽŶ�ůŽĐŬƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚƌŽƚƚůĞ�ůĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�
� � � ;^Ϳ�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�
�
� � � ;WͿ��ŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĨƵŶŶǇ�
� � � ;^Ϳ��ŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ƵƉ͕�͚ĨůǇ�ƌŝŐŚƚ͛�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�
�
� � � ;WͿ�EƵŵďĞƌ�ƚǁŽ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
� � � ;^Ϳ�EƵŵďĞƌ�ƚǁŽ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉŽƌƚ�ǁŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ďƌŝĞĨ�ƐĞĂƌĐŚ͘�
�
� � � ;WͿ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂŬ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�
� � � ;^Ϳ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�
�

�
�
�
�

�����dĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ͗��
�

�������͚^Yh��ZKE���z^͛�
WŽĞƚŝĐ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĞǁ�ZŽŽŵ�

ďǇ�
���������DŝŬĞ�,ŝůůŝĞƌ�;�ƌŬ͛�ZĞƚ͛ĚͿ�

�
�
� � � /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�͚ZĂĨĨ͛�

�
�



�

� ��

�
�
� � � ���

���������±����0D\��FRQILUPHG��GLQQHU�+ROLGD\�,QQ�+RWHO�1RUZLFK���1RUWK�

���������±����0D\��SURYLVLRQDO��6SULQJ�1DWLRQDO�+ROLGD\����0D\�

���������±����0D\��SURYLVLRQDO��6SULQJ�1DWLRQDO�+ROLGD\����0D\�
�

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͘�
�


���
���
���
�
�

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Ͳ�ŽƵƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�^ƚĂƌƚ�ŽĨ�KĐƚ͘�
�


���
���
���
�
�

Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW�^W��/�>���/d/KE�ϮϬϭϵ���>�E��Z�
�

�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝŶĞ͘�
�ŽŶƚĂŝŶƐ�ƌĂƌĞ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘�

��

���
���
���
�

�

ϮϬϭϳ�Z�hE/KE��s�Ɛ�
�

^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ϮϬϭϳ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ZĞƵŶŝŽŶ��s�Ɛ�ůĞĨƚ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ŬĞĞƉƐĂŬĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ůĂƐƚ�DĂǇ�

ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ�ďǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ϯϲƚŚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�tĂƌĨĂƌĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�

�

^ƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ŶŽƚͲƚŽͲďĞͲŵŝƐƐĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��s�͊�
�

dŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ͗�
�

:�E/E��,�ZZ/E'dKE�
ǁŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�

�

WƌŝĐĞ͗�άϮϬ�н�ƉƉ�
�


���
���
���
�
�

�
�����Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW� � WƵďůŝƐŚĞĚ�Ϯϯ��ƵŐ�ϮϬϭϴ�
ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ� � ďǇ�&ĞĞĚ�ZĞĂĚ�
������������ďǇ� � �
���:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� � �ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�

�
��������άϴ͘ϵϵ� � /ŶĐůƵĚĞƐ͗�
�
/^�E͗�ϵϳϴϭϳϴϴϳϲϰϵϳϭ � /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕��

���ƐŚĂƌĞĚ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�
�
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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�


