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

��
(PDLO��UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ#JPDLO�FRP�
:HEVLWH��ZZZ�UDI���JURXSDVVRFLDWLRQ�RUJ�

�
�
�
�

+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��
�

^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�zĞƐ͕�/�ŬŶŽǁ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĨŝŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐƵƚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͕�ŽŶĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚĞ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�
ƐƚŽƌŝĞƐ�Θ�ƉŚŽƚŽƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŝůĞ�ŐƌŽǁƐ�ĞǀĞƌ�ďŝŐŐĞƌ͊͊͊�

�

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽƐƚͲĐƵƚƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŵĞĂŶƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�WĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƉǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�/�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨĨĞƌ�ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�Žƌ�
ůĞƚƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ͚ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ� ůŽǁƐ͛�ŽĨ�
ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ͕��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�,ĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ͖�/�Ăŵ�
ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ƵƚŵŽƐƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĂǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ůĞƚƚĞƌ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞĂĚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�
�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐĂĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁĞ�ƐĂŝĚ�
Ă�ĨŽŶĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�EŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ůĞĨƚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ͚&ŝŶĂů�WŽƐƚŝŶŐ͛� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂƌƌǇ�&ƌĞĞŐĂƌĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ� ŝŶ�
ǁĂƌƚŝŵĞ͘�DĂŶǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŶ��ůĂŶ͘��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͕�Ă�ϯϲƚŚ��^�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ŽƵƌ�ϮϬϭϳ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�/�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�^Ŷƌ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶĞǁƐ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ƵƐ�ŽŶ�ϭϰ�
^ĞƉƚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ϵϵƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��EĞǁƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ŽĨ�ϮϮϯ�sĞƚĞƌĂŶ�ZŽŶ�̂ ŝŵŵŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚŽ�
ĚŝĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ƐĂĚŶĞƐƐ�/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�sĞƌĂ�:ĂŵĞƐ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D��͘���ǁŽŶĚĞƌĨƵů�>ĂĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă��/'�ŚĞĂƌƚ͊���ĞĂƌ�WŚŝů͕�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�sĞƌĂ͕�
ĂŶĚ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͘��
�

&Žƌ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�^Ŷƌ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ďĂĚ�ǇĞĂƌ�ŚĞĂůƚŚͲǁŝƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŝŶ�DĂǇ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�
ZĞƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ͕��ƌƚŚƵƌ�Θ�>ŝŶĚĂ͕�ďƵƚ�ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�^ĞƉƐŝƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĂŐĂŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝůĞŶƚ�ĞƉŝůĞƉƚŝĐ�ĨŝƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�DĂǇ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƌ�
ĨƌŝĞŶĚ�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ��&��ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�&ŽƵůƐŚĂŵ͘�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐƵƌƌŝůŽƵƐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝĐƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĨůĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ŶŝŶĞƚĞĞŶͲ
ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�͙�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĨůŽŽƌ͊�^ĂĚůǇ͕�^ƚĂŶ�&ŽƌƐǇƚŚ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞƌĞĨƚ͘�EŽǁ��ƌƚŚƵƌ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŝŵĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ͕��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ�zŽƵ��ůů�ǆǆ�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�
ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�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�
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�
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'HDU�)ULHQGV��
�

/�Ăŵ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶ�ŵŝĚͲ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ͘��ĨƚĞƌ�Ϯϭ�
ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ��ŶŐůĞƐĞǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�tǇůĨĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŬŝŶĚ�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�^ƵŵŵĞƌ�ĚĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ƵƚƵŵŶ͘�
�

dŚĞ�ϰϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�DŽƐƋƵŝƚŽ���ϱϯϱ�ŽĨ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽŶ�Ϯϯ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ʹ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨůǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�
&ůƚ͘�>ƚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ��ŽďƐŽŶ͘��

�

dŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ŽďƐŽŶ͛Ɛ� ƚŝŵĞ� Ăƚ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂŶĚ� ϭϵϮ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�DǇ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ĂƐ� �ŚĂŝƌ͕� ZŝĐŚĂƌĚ� &ŽƌĚĞƌ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ���ϱϯϱ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�sŝĐŬĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Z�&�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ͛Ɛ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďŽŵď�;͚,ŝŐŚďĂůů͛Ϳ�
ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ϲϭϴ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ĂƚƚĂĐŬ� 'ĞƌŵĂŶ� EĂǀĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ϲϭϴ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ƚŚĞ� ͚dŝƌƉŝƚǌ͕͛�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞͲĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĨŝĐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�EĂǀĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŚĞŶ���ϱϯϱ�ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ϭϵϮ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�
�

/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϭϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�
ƵŶƚŝů�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�EĂǀǇ�WŝůŽƚ��ĂƉƚĂŝŶ��ƌŝĐ�;tŝŶŬůĞͿ��ƌŽǁŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�
Ă�ƚǁŽͲĞŶŐŝŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌƌŝĞƌ͘�dŚĞƐĞ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ďůĂĚĞ�ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ĂŶĚ�
ďŽŽƐƚĞĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĂůů�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ͘�
&ƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐůǇ�ĨŽƌ�ϲϭϴ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ƌŝĐ�tŝŶŬůĞ��ƌŽǁŶ�
ǁĂƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�WŝůŽƚ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĨůŽǁŶ�;ϰϴϳͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�;Ϯ͕ϰϬϳͿ͘��Ɛ�Ă�dĞƐƚ�WŝůŽƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨůǇ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞͲŬŶŽǁŶ�sŝĐŬĞƌƐ�
tŝŶĚƐŽƌ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕� ,ĂůŝĨĂǆ͕� ^ƚŝƌůŝŶŐ͕� >ŝďĞƌĂƚŽƌ� ĂŶĚ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� Ăůů͕� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͕� ďƵƚ� ĨĞǁ� ƉĞŽƉůĞ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
tŝŶĚƐŽƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶŝƵƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďŽŵď�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZϭϬϬ� ĂŝƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ� ďŽŵďĞƌ͘� �ĂƌŶĞƐ� tĂůůŝƐ͛� ŽƚŚĞƌ� ďŽŵď� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
͚�ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͛� ďŽŵďƐ͗� ƚĂůůďŽǇ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶĚ� ƐůĂŵ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŶŽƚ�ďǇ�
ŚŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ďƵƚ� ƐŚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ďůĂƐƚ�ǁĂǀĞ� ŽĨ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�
�ĂƌŶĞƐ�tĂůůŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƉĂǇ�
ůŽĂĚ͘�dŚĞ�sŝĐŬĞƌƐ�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�tŝŶĚƐŽƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�KŶůǇ�
ƚŚƌĞĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ǁĞƌĞ� ďƵŝůƚ� ƵƚŝůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ� ƐƚǇůĞ� ŐĞŽĚĞƚŝĐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽŶƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ďǇ�Ă�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ͘��ĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�tŝŶĚƐŽƌ�ĐŽƵůĚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƐůĂŵ�ďŽŵďƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ďŽŵďĞƌ͘�
�

tŚŝůƐƚ��ƌŝĐ�tŝŶŬůĞ��ƌŽǁŶ�ŚĞůĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚĞůĚ�ďǇ�Ă�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
WŝůŽƚ͘� �� �ĂŶĂĚŝĂŶ͕� 'ĞŽƌŐĞ� �͘� ^ƚĞǁĂƌƚ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� Ϯϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŽŶ� ϱϬ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� >ŝƚƚůĞ�
^ŶŽƌŝŶŐ͕�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��&�͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ��ŚŝŶĞƐĞ�EĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ�WŝůŽƚƐ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�tŝƚŚ�ϭϮϬϬ�ŚŽƵƌƐ͕�ŚĞ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĐŽǀĞƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘�KŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�

ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŵŽƚƚŽ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�
�



�

� �

�

6WHSKHQ�+XWWRQ�
�

+HOOR�)ULHQGV��
�

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�
ƚŝŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�'ƌĞŵůŝŶ͘�^Ž�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŶŽǁ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͊�DǇ�ƐƚŽƌǇ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǇĞƚ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕ �ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�

�

:ƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�dŽŵ��ŝƚƚŶĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�^Őƚ�WĞƚĞƌ��ŝƚƚŶĞƌ͕ �Ă��Ϯϰ�tĂŝƐƚ�
'ƵŶŶĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ƚ��ƌƚŚƵƌ�'ůŝĐŬ� ĐƌĞǁ͘� dŽŵ�ŚĂĚ�ŵǇ�ďŽŽŬ� ͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ƋƵŽƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� /� ŚĂĚ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐƌĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͕�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�WŝůŽƚ�'ůŝĐŬ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϴ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁŵĂŶ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�/�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŽ�dŽŵ͘�dŽŵ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
�

/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϲ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�/�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌ�WĞƚĞƌ��ŝƚƚŶĞƌ�ďǇ� �ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ĚĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϯϲƚŚ͘�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ͕�ŵĂŶǇ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ� �Ϯϰ� >ŝďĞƌĂƚŽƌ�
ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ� ͛Ϯϭ� ^ƉĞĐŝĂů͛͘ � WĞƚĞƌ� ǁĂƐ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĂŶ� ǁŚŽ͕� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĐƌĞǁ͕�
ďƌĂǀĞůǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽƵƌ� EĂƚŝŽŶ͘� ,ŝƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ� ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ� ƐŽ� ǀŝǀŝĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂů�
ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�EŝŶĞ�ŝŶ�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛͘�dŚĂƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŝƚůĞĚ�
͚s,&�^ĐƌĞĞŶƐ�ʹ�ZĞĂĚǇ�Ŷ �͛ďůĞ͛�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ͘�,ĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� WĞƚĞƌ� �ŝƚƚŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ� ŽĨ� ϭϵϰϱ� ďĞŐĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�
�

&ŝƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�'ůŝĐŬ�ĐƌĞǁ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�
ϭϵϰϱ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘��ƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�s,&�^ĐƌĞĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĂƚƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵůŐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�dŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�s,&�ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴ�&�ďŽŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĨůŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďŽŵď�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�

WĞƚĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗�
�

͚tĞ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚�ƋƵŝƚĂŶŝĂ͛͘ �tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͕�ĐŽͲWŝůŽƚ�ĂŶĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚƵƐŚͲŚƵƐŚ͘��ůů�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵ�
ŐŽ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ĨůǇ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘�ZŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƌĞͲĞŶĨŽƌĐĞĚ� ƋƵŝƚĞ� Ă�ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ͘� zŽƵ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƐŽ�ŚƵƐŚͲŚƵƐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ŽǀĞƌͲ



�

� �

ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞŝŶŐ�ŶĞǁ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵŝǆ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
KĨĨŝĐĞƌƐ͕� ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĚŝĚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŝŶůǇ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŵĞŶ�ǁĞŶƚ͘�zŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĞĞƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁƐ͛͘ ��
�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ZĞĐŽƌĚƐ�/�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�Ă�tĂŝƐƚ�'ƵŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂ� Z�D� KƉĞƌĂƚŽƌ� ŽŶ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� WĞƚĞƌ� ĨƵůĨŝůůĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ũŽď�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�KĨ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗�
�

͚dŚĞǇ�;ĞǆƚƌĂ�Z�D�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ZĂĚĂƌ�ŵĂŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂŝƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽĨĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽŵď�ďĂǇƐ͘�,Ğ�;ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�ďĂĐŬ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Śŝŵ͘�zŽƵ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘��ŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ƚĂůŬ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ͘�tĞ�ĚŝĚ�ƐĞĞ�sϮ�ƚƌĂŝůƐ�Ă�ůŽƚ͛͘ �
�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�s,&�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�WĞƚĞƌ�ƌĞĐĂůůĞĚ͗�
�

͚tĞ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƌĞĂů�ĞĂƌůǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ĚĂƌŬ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵǇƐ�ĞǀĞŶ�ŐŽƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞƌĞ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƐ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ͘ �tĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘�KƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ĨůǇĂďůĞ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ͘�:ĂŵŵŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂŶĚ�Ăƚ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ�ďĂƐĞ͘�^ŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�;ďĞĚ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐͿ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂǇ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�͚ZĞƚƵƌŶ�>ĞŶĚͲ>ĞĂƐĞ͛͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĐƌĞǁƐ�ǁŽƵůĚ�ůĂŶĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ďĂƐĞ͘�dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�Ă�WKt͛͘ �
�

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ϯϲƚŚ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƌĞĐŽƌĚ� ƐƚĂƚĞĚ� :ĂŶƵĂƌǇ� ŽĨ� ϭϵϰϱ� ŚĂĚ� ϭϲ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƐŶŽǁ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�Ă�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘� �ŝƌĐƌĂĨƚ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ � ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐĞƐ͘�
�

WĞƚĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŽƌƌŝďůǇ�ĨŽƵů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�WŝůŽƚ Ɛ͛�ƐŬŝůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͗�
�

͚/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ͘�>ƚ͘�'ůŝĐŬ�ƐĂŝĚ͗�͚�Ž�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍͛�tĞůů͕�ǁĞ�Ăůů�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͚/Ĩ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ͕�ǁĞ͛ůů�ŐŽ�ŝŶ͛͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�ƐƉŽƚƚĞĚ�Ă�ŚŽůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�
ƵƐ�ĚŽǁŶ͘�'ůŝĐŬ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉŝůŽƚ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ǁĞƌĞ͘��ůů�ŽƵƌ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ͛͘ �
�

zĞƐ͕�WĞƚĞƌ Ɛ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚƵƐ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ŵǇ�ďŽŽŬ͘�^ŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ� /�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
dŽŵ Ɛ͛�ĞŵĂŝů�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�/�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ŐŝĨƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�
�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�sĞƚĞƌĂŶƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�/�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă����ŐŝĨƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌĞǁ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ϭϬϬͲƉĂŐĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂůďƵŵƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐƌĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƉůƵƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ϯϲƚŚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă���͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�WĞƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƚ͘�'ůŝĐŬ�ĐƌĞǁ͕��Ϯϰ�͛Ϯϭ�^ƉĞĐŝĂů͕͛�ĐƌĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ŚĞĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ůĐŽŶďƵƌǇ�
ĂŝƌďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͘�



�

� �

�ŶŽƚŚĞƌ� ƚƌĞĂƚ� /�ĂĚĚĞĚ� ĨŽƌ�dŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚƚŶĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŵĞŶƚŽ�ʹ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�
ŵĞƚĂů�ĚĞďƌŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ Ɛ͛��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚ �ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƵƌďŽŶ͛͘ �
dŚĂƚ� ŝůůͲĨĂƚĞĚ��Ϯϰ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ŽŶ�&Ğď͘�ϭϵ͕�ϭϵϰϱ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ƚ͘�
>ŽƵŝƐ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĐƌĞǁ͘�dŚĞ��Ϯϰ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�'ůŝĐŬ�ĐƌĞǁ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞƐ͘�,Žǁ�
ůƵĐŬǇ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�͚dŚĞ��ĞĂƐƚ͛�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�/�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƉŝĞĐĞ�ĂƐ�Ă�
ƐǇŵďŽů�ŽĨ� WĞƚĞƌ Ɛ͛� ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�ŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � Ă� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�ŽĨ� ŽƵƌ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕ �/�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�dŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŵǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�dŽŵ�ĂƐŬĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�^ŚĞ�
ƚŽůĚ�dŽŵ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ Ɛ͛�tt//�ĚĂǇƐ͘�dŽŵ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂŵĂǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŽŵ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ͊�,Ğ� ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ Ɛ͛�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�͚'ƌĞĂƚĞƐƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕͛ �ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞƚŝĐĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŽĚĂǇ͕ �WĞƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ϴϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϳ͘�
�

tĞůů͕�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ŝƚ͊�
�

/�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�/�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ƚĂƉĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϲ͘�
^Ž͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝĨƚ͕�/�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ĨƌŽŵ�WĞƚĞƌ Ɛ͛�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚ�ĂƵĚŝďůĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽŶƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ����ĨŽƌ�dŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚƚŶĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�EŽǁ�dŽŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�WĞƚĞƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�tt//�ĚĂǇƐ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�'ƌĞŵůŝŶƐ͊�
�

DŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͊͊�
�

�
�
tŝƚŚ�ůŽǀĞ͕�
6WHSKHQ�	�3DP�+XWWRQ�
�

�ƵƚŚŽƌ͗�͚^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ��ĞĐĞƉƚŝŽŶ͛�
ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�hŶŝƚ��ŽŶƚĂĐƚ�
ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Z�D�
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ͘��ŵĂŝů͗�ƐŵŚƵƚƚŽŶΛϯϲƌĐŵ͘ĐŽŵ�



�

� �

�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĨŝŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘�/�ũƵƐƚ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƵƌ�
ĂŶĚ�ĨůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�tt//�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă��ͲϮϰ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŵǇ��ĂĚ�ĨůĞǁ�ŝŶ�ʹ��ƵďƌĞǇ�͚�ŝůů͛�
tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕� EŽƐĞ� 'ƵŶŶĞƌ� ĨŽƌ� >ƚ� ^ŽĚĞƌƐƚƌŽŵ͛Ɛ� ĐƌĞǁ͕� ϯϲƚŚ� �^͘� dŚĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�Z�&�ĂŶĚ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͗�͚/Ŷ�ϭϵϵϴ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�͚�ƌĂŐŽŶ�
ĂŶĚ�,ŝƐ�dĂŝů͕͛�Ă�ϱƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ͲϮϰ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰϯƌĚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�
ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ĂƐ� ͚tŝƚĐŚĐƌĂĨƚ͛� ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǁŚŽ� ĨůĞǁ� ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�dŚĞĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͛͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐͿ͗�
�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶŐƐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬĂŝƌĐƌĂĨƚƐͬĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚͲďͲϮϰͲůŝďĞƌĂƚŽƌͬ�
�
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
.LP�:KLWZRUWK�
ŬŬǁŚŝƚǁŽƌƚŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�
�ĞĂƌ�ZŽŐĞƌ͕�
�

/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�'ƌŽƵƉ�Žƌ�ŝŶĨŽ�ĂďŽƵƚ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͘�DǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��Žŵď�^ƋƵĂĚƌŽŶͬZ�D�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ũĂŵŵŝŶŐ�ZĂĚĂƌ�ŽĨ�EĂǌŝ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�/�ũŽŝŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍�
�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
0LFKHOOH�&KULVQHU�
ŵ͘ĐŚƌŝƐŶĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�
�
EKd�͗��ŽŶƚĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĞůůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ͘�/Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍�
�
�
�
�

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DǇ�ůĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͕�:ŽŚŶ��ĚĂŵƐ͕�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�Z�&�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϱϯ�ƚŽ�ϭϵϱϱ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�EĂƚŝŽŶĂů�̂ ĞƌǀŝĐĞ͘�/�ũƵƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Žƌ�&ůŝŐŚƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
Śŝŵ� ďĞŝŶŐ� ŽŶ͕� ďƵƚ� ǁŚŝĐŚ͕� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͕� ŚĂƐ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘� /ƚ͛Ɛ� ƉƌŽďĂďůǇ� ϱϬн� ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞ� /� ůĂƐƚ� ƐĂǁ� ŝƚ͘��ŶǇ�
ŚĞůƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
6WHSKHQ�$GDPV�
ĂĚĂŵƐϭϵϱϰΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�
�

;:ŽŚŶ��ĚĂŵƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚͿ�
�



�

� �

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ�Θ�^ƚƵĂƌƚ͕�
�

>ĂƐƚ�̂ ĂƚƵƌĚĂǇ�/�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
Z�&�^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ��ŝƐƉůĂǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ��ĂǇ�
ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůƐŚĂŵ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�
ƚŽ� ŵĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŽƵƚ� ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�&͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƐĞƌǀĞ� ŚĞƌĞ� ŝŶ�
,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ͕� Žƌ� ŝŶĚĞĞĚ�
ŝŶ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�/�ĐŽƵůĚ�
ƐĞŶƐĞ� ďŽƚŚ� ůĂĚŝĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƐĂĚ�Ăƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͛�^ĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�;ŽŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶ�ƵŶĐůĞͿ͘�
^Ž͕�/�ƐĂŝĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŵĂŝů�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�/�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��ŽƚŚ�
ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ͘�
�

�ŶŽƚŚĞƌ�ůĂĚǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƉůĂǇ�ĂďŽƵƚ��ŽƌŽƚŚǇ͛Ɛ�
ƚŝŵĞ� ĂƐ� Ă�tĞĂƚŚĞƌ� 'ŝƌů� Ăƚ� Z�&� ^ǁĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ;͚�Žƚ� ,ƵĚƐŽŶ͛� ǁĂƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƵƐ͕� ĂƐ� ƐŚĞ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĨƌŝĞŶĚ͊Ϳ͘�dŚĞ�ůĂĚǇ�ƐĂŝĚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tZ�E^�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƐĂŵĞ�ũŽď͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ��ŽƌŽƚŚǇ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞƌƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� tĞĂƚŚĞƌ� ZĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͘� �ŐĂŝŶ͕� ƐŚĞ� ǁĞŶƚ� ĂǁĂǇ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŐƌĂďďĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ� /�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� ůĂĚǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ��ŽƌŽƚŚǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͘�/�ǁŝůů�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ŝƐ͕�ĂƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ǇŽƵŶŐ� ŐŝƌůƐ� ;t��&Ɛ� ĂŶĚ� tZ�E^Ϳ� ĚŝĚ� Ă� ǀŝƚĂů� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ũŽď� ǁŚŝĐŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ǁĞŶƚ�
ƵŶŶŽƚŝĐĞĚ͘�/Ĩ�/�ĚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ŝƐ͕�/�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ũŽď�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
�

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
0LNH�+LOOLHU�
,ĂǀĞƌŝŶŐůĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
P�KLOOLHU���#KRWPDLO�FRP�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕��
�

,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍�tĞ�ĂƌĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂĚ�;ƚŚĞ�ŶŽǁ�ůĂƚĞ��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�
^ŶƌͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�Ă�
ďŝƚ͕�Ɛƚŝůů�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ǁĞĞ�ƐŵŝůĞ͘�,Ğ�Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�ǇŽƵƌ�͚'Ğƚ�tĞůů͛�ĐĂƌĚ�ƵƉ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ďŽĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĞĚ͘�tĞ͛ǀĞ�
ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�&ƵŶĚ͘�
�

>ŽǀĞ�Ŷ͛ŚƵŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ��ŶŐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ǆǆ�
/LQGD�	�$UWKXU�5HLG�



�

� ��

,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ZŽŽŵ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͘�
�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�/͛ŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶͬtŝŶƚĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͘�
�

KŶĞ��ǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ϮϮ� DĂƌĐŚ͘� ͚^ŝŵͲ&ůǇ� EŽƌĨŽůŬ͛� ǁĂƐ�
ŚŽŶŽƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� dĂŝů�
'ƵŶŶĞƌ� dŽŶǇ� ^ŶŽŽŬƐ� ;ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ƉŝĐƚƵƌĞͿ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� �ŝƌĐƌĞǁ�
ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ^ƚĞĨĂŶ� ;ƌŝŐŚƚͿ� ĂŶĚ�
<ĞůǀŝŶ� ;ϮŶĚ� ůĞĨƚͿ�Ăƚ�&ĞůƚŚŽƌƉĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĨůŝŐŚƚ� ƐŝŵƵůĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂů�
ĂĞƌŽƉůĂŶĞƐ͕�Ă�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĚĂǇ͊�
�

dŽŶǇ͛Ɛ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ĐƌĞǁ� ƐĂĚůǇ�
ƉĞƌŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϲ� ĂŶĚ� dŽŶǇ� ŚĂĚŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁŶ� ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ƵŶƚŝů�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�
^ƚĞĨĂŶ� ĂŶĚ� <ĞůǀŝŶ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�

ĞǆĂĐƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŶĞĂƌ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�^ƉĂ͘�dŽŶǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ϳϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�Z�&�ĂŝƌĐƌĞǁ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŝƌĐƌĞǁ�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ǁŚŽ�ĚŽ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ũŽď�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŝƌĐƌĞǁƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘ĐŽŵͬ�
�
<YHWWH�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�
�
�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

͚:ĞƌƐĞǇ� ŝƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ� ƐŚĂƌƉ� ĐŽƌŶĞƌ� ǇŽƵ� ƚƵƌŶ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ� ĨĞĞů� ŽĨ�'ƌĞĞŶ� /ƐůĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂũĞƐƚŝĐ� ǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ŽƌďŝĞƌĞ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ƚŚƌĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌŽĐŬƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲ
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�/ƐůĂŶĚƐ͖�ŝƐ�
ƚƌƵůǇ�ƐƉŽŝůƚ�ĨŽƌ�ďĞĂƵƚǇ͘�
�

DŽǀŝŶŐ�ŝŶůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŚĞƌĚ�ŽĨ�:ĞƌƐĞǇ�ĐŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŐ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�
ĞǇĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŽŝů�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĞŶƚŝĨƵů�ƌŝĐŚ�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ǀĂůůĞǇƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐƌĞĞŶ�ůĂŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�



�

� ��

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŐůŝŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůŽƵŐŚ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐŽŝů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ǇŝĞůĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�:ĞƌƐĞǇ�ZŽǇĂů�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘�
�

�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂǌǇ�ŵŝƐƚ�ĚƌĂǁƐ�ŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ůƵƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͕�Ă�ŐŚŽƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞŶĞĚ�ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĨŽƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ʹ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĚĂƌŬĞƌ�ĚĂǇƐ�͙͛�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�/ƐůĂŶĚƐ͕�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�:ĞƌƐĞǇ�ǁĂƐ�ůŝďĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͗�
�

tĞ� ŚĂǀĞ� ĂĚĚĞĚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ�
ŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ͗� ǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� :ĞƌƐĞǇ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� dĂƉĞƐƚƌǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ� ĨŝŶĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌŝƚŝŵĞ�DƵƐĞƵŵ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͕� ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͕�ũƵƐƚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƐƚƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨƵůů�
ĞŶƚƌǇ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨĞĞ͘�dŚĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�dĂƉĞƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ǁŽǀĞŶ�
ďǇ�/ƐůĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ďǇ� 'ĞƌŵĂŶ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

dǁĞůǀĞ� ƉĂŶĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƉĞƐƚƌǇ� ĚĞƉŝĐƚ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉ� ƵŶĚĞƌ� DŝůŝƚĂƌǇ� ƌƵůĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/ƐůĂŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŝƚ�ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
WĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ͗�
�

ǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶͲƚĂƉĞƐƚƌǇͲ
ŐĂůůĞƌǇ͘Śƚŵů�

�
�� ŶĞǁ� ĂƌƚŝĐůĞ͗� ͚�ŽŵŵĂŶĚŽƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚĂŶŶĞů� /ƐůĂŶĚƐ͕͛� ĐŽŵƉůĞƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŚĂŶŶĞů�
/ƐůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŝƌďĂƐĞ�ʹ�
>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ʹ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞŵůŝŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ� ďƵƚ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ůĞĂǀĞ� ƉĂƌƚƐ�
ƵŶĨŝŶŝƐŚĞĚ͘�tĞ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů� ŝƐ� ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ƵƉ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘�
�

KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĂƌĞ�ĚĂǇ�ŽĨĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
�ĞƐĞƌƚ�ZĂƚƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ŶĞĂƌ�dŚĞƚĨŽƌĚ͘��ĂƌƌĞŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͘�dŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ƚĂŶŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�

tĞůů͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŝŐŶ�ŽĨĨ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ͕�
�
tŝƚŚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕�
�
�ŽŶŶĂ�Θ��ĂƌƌĞŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƌŽĞƐŽĨŽƵƌƚŝŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĂĨͲϭϬϬͲŐƌŽƵƉ͘Śƚŵů�
�

�
�



�
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,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕��
�

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů͘�
�

/�ǁĂƐ� ůŽĂŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ��ŝƉůŽŵĂ�ďǇ�ŵǇ�
ůĂƚĞ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�
ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͘� /�ŚĂĚŶ͛ƚ� ƐĞĞŶ� ŝƚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘�DǇ��ĂĚ�ĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ� ĞĨĨŽƌƚ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� Ăůů� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŽŶĞ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵŝŶĞ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŚĂĚ�
ũƵƐƚ� ũŽŝŶĞĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ� ĨƌŽŵ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ZŝǀŝŶŐƚŽŶ�
�ƌĞƐĐĞŶƚ͘�/�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�,ĞĂĚ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ƚŚƌŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽů͕� ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
dǁŽ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐŽƉĞĚ͘� tŚĂƚ� Ă�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͍� �ŽĞƐ� ĂŶǇŽŶĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ͍�
�

�ůů�ŵǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
3KLO�
WŚŝů��ƌŽĨƚ�ǆǆ�
�
�
�
�
,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŽǁ�ƵŶǁĞůů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͿ͘�
�

zŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sĞƚĞƌĂŶ͘� /ƚ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ��ŚĂůŬǇ�tŚŝƚĞ�ĂŶĚ��ůĂŶ�
DĞƌĐĞƌ�ůĂƵŐŚŝŶŐůǇ�ƌĞĐĂůů͕�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�>ŽĨƚǇ�;dĞĚͿ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ��ĞŶ͕�Ă�ƐĂŝůŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ�
͚KŶƐůĂƵŐŚƚ͛�ƚŽ�KƵůƚŽŶ͘�>ŽĨƚǇ͛Ɛ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͕�
ƐŽ�ŚĞ�ĂŶĚ��ĞŶ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ͛�DĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
^ŽŵĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ƐŽ�>ŽĨƚǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�KĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘��ůĂŶ�ĂŶĚ��ŚĂůŬǇ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ��Ăƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�>ŽĨƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽƌƚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘��ĞŶ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞŵ�ŽŶ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨůŝŐŚƚ�
ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŚĞ�ŽƵƚƌĂŶŬĞĚ�>ŽĨƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�
KĨĨŝĐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ͘�KŶ�>ĞĂǀĞ�ŝŶ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�>ŽĨƚǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�͚ KŶƐůĂƵŐŚƚ͛�
ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŵŽǀŝĞƐ͘�,Ğ�ŐŽƚ�Ă� ĨĞǁ�ŽĚĚ� ůŽŽŬƐ�ĂƐ�Ă� ƐƚƌĂǇ��ŝƌ� &ŽƌĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�EĂǀǇ�ƌĂƚŝŶŐƐ͊�
WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂďďĞĚ�Ă�EĂǀǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ʹ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀĂů��ĂĚĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬƐŵĂŶ�ďĂĚŐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ͘�

�
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0(025,(6�2)�$/$1�0(5&(5�	�)5,(1'6�
�

�
KƵůƚŽŶ�ϭϵϰϱ�

>�ƚŽ�Z�ďĂĐŬ�ZŽǁ͗�,Z��͚^ŵŝƚŚǇ͛�^ŵŝƚŚ͕�&ƌĞĚĚǇ�>ĂŶŐŚŽƌŶ͕�<ĞŶ�<ĞŶŶĞƚƚ͕�͚�ƵŬĞ͛�DĂĚĚŽǆ͕�
͚�ƵƌůǇ͛�,ĞƌůŝŚǇ͕�^ƚĞǀĞ�^ƉƌĞŐŐ͘�

&ƌŽŶƚ�ZŽǁ͗�͚KůůǇ͛�'ƌĞĞŶ͕�dĞĚ�͚>ŽĨƚǇ͛��ĂƵŵĨŝĞůĚ͕��ůĂŶ�DĞƌĐĞƌ͕�<ĞŶ�͚�ŚĂůŬǇ͛�tŚŝƚĞ�
�
�

�
�ŝƌĚůŝƉ͕�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�ZĞƵŶŝŽŶ�ϭϵϴϭ�

^ƚĞǀĞ� � ͚�ŚĂůŬǇ͛� dĞĚ�͚>ŽĨƚǇ͛� � &ƌĞĚĚǇ�� ͚^ŵŝƚŚǇ͛��� �ůĂŶ�
^ƉƌĞŐŐ�� tŚŝƚĞ� � �ĂƵŵĨŝĞůĚ� � >ĂŶŐŚŽƌŶ� ^ŵŝƚŚ� � DĞƌĐĞƌ�
�
�
ZĞŐĂƌĚƐ͕�
-HQQLIHU�	�-RKQ�%DXPILHOG��EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ĂƵŐŚƚĞƌ�Θ�^ŽŶ�ŽĨ�dĞĚ�͚>ŽĨƚǇ͛��ĂƵŵĨŝĞůĚ�
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,ĞůůŽ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

DĞŵďĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�Z�&�
^ĐƵůƚŚŽƌƉĞ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨůŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ�KƉĞŶŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ǀŝĞǁ�͙� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� ƉůĞŶƚǇ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ�ĚŽ� ŝŶ� ǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵĞƌ�ĂƚŽŵŝĐ�ďĂƐĞ͗�

�
�

�
�
�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
<YHWWH�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ��ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ�
�
�
�

�
�
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�

6KHIILHOG�3HQVLRQHU�3D\V�7ULEXWH�
�

�
�ƌĞǁ�ŽĨ��Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�͚Dŝ��ŵŝŐŽ͛�ŽĨ�ϯϬϱƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�

�ĂĐŬ�ƌŽǁ͗�ZŽďĞƌƚ�DĂǇĨŝĞůĚ͕�sŝƚŽ��ŵďƌŽƐŝŽ͕�,ĂƌƌǇ��ƐƚĂďƌŽŽŬƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕�
�ŚĂƌůĞƐ�dƵƚƚůĞ͕�DĂƵƌŝĐĞ�ZŽďďŝŶƐ͘�

&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ͗�:ŽŚŶ�<ƌŝĞŐƐŚĂƵƐĞƌ͕�>ǇůĞ��ƵƌƚŝƐ͕�DĞůĐŚŽƌ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�:ŽŚŶ�,ƵŵƉŚƌĞǇ͘�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�

�
dŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͘�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďŽǇƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝǀĂů�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ��ŶĚĐůŝĨĨĞ�WĂƌŬ͕�
^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕�h<͕�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝŐŚƚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ďŽǇ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�&Žƌ�Śŝŵ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ� ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕�
ǁŚŝůĞ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƐŶĂŐŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂƌ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ�ĂƐ�ŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�
ŵŝŐŚƚ�ĞŶĚ�͙�sŝĐƚŽƌ�Žƌ�>ŽƐĞƌ͘�>ŝƚƚůĞ�ĚŝĚ�ŚĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͊͊�
�

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͕�Ă�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ĐŝƌĐůŝŶŐ͘�dŚĞ�WŝůŽƚ�ǁĂƐ�ǁĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŽŶǇ�ǁĂǀĞĚ�ďĂĐŬ͘�
:ƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘��
�

�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�͙�
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝĨƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ĞǀĞŶ�
ůŽǁĞƌ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŶŽƐĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�,h'��ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�͙�ƚŚĞŶ�͙�^ŝůĞŶĐĞ͘�
�

dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�ŚĂƐ� ůŝǀĞĚ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ĚĂǇ� ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ďĞůŽǁ͘�
�

/Ŷ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� dŽŶǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŝƌŵĞŶ� ŬŝůůĞĚ͘� ,Ğ� ĞƌĞĐƚĞĚ� Ă�
DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͕�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŚĞ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�
ůŝƚƚĞƌ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐĂǀĞĚ�
ŚŝƐ� ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ŚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨƌĂŶƚŝĐĂůůǇ�
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ǁĂǀŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ͘�dŽŶǇ�ĨĞĞůƐ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Śŝŵ͕�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�͙�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�dŝŵĞ͘�
�
/Ŷ�ĞĂƌůǇ� :ĂŶƵĂƌǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕�ϮϬϭϵ͕�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�ǁĂƐ� ƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂƐ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�
ƋƵŝĞƚůǇ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ŚĞ�ǀŝĞǁƐ�
ĂƐ� ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� �����ƌĞĂŬĨĂƐƚ� WƌĞƐĞŶƚĞƌ��ĂŶ�tĂůŬĞƌ�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ� ŚŝƐ� ĚŽŐ� ŝŶ�
�ŶĚĐůŝĨĨĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Śŝŵ͘�dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂǁŚŝůĞ͘�dŽŶǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů͕�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ŬŝŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ƐĂǀĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��ĂŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚǁĞĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͗�
�
͚:ƵƐƚ�ŵĞƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŵĂŶ�ŝŶ��ŶĚĐůŝĨĨĞ�WĂƌŬ͕�^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ϴͲǇƌͲŽůĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƌŬ�ǁŚĞŶ�Ă�h^�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�&Ğď�ϭϵϰϰ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌ�
ƐŝŶĐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨůŽǁĞƌƐ�ĂƐ�/�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ͘��ůŵŽƐƚ�ϳϱǇƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͙�ǁŚĂƚ�Ă�ŵĂŶ͊�/͛ŵ�ŝŶ�
ďŝƚƐ�͙͛�
�
dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ��ĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�DŝůŝƚĂƌǇ�&ůǇƉĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝƌŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�dǁŝƚƚĞƌ��ĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ͗�
�
͚,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�Ă�ŵĞĚĂů͘��ůů�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ� ŝƐ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŝƌŵĞŶ�͙�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘��ĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞůƉ͍͛�
�
dŽŶǇ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŽŶ� ���� �ƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� :ĂŶƵĂƌǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ���� �ƌĞĂŬĨĂƐƚ�
dĞůĞǀŝƐŝŽŶ� WƌĞƐĞŶƚĞƌ��ĂŶ�tĂůŬĞƌ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕� Ă� ŚƵŐĞ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ƋƵŝĐŬůǇ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ƉĂĐĞ͘�
�
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ͘�
�
�Ͳϭϳ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚Dŝ��ŵŝŐŽ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬϱƚŚ��Žŵď�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�
Ă�ϰ͕ϬϬϬůď�ďŽŵď�ŽŶ�Ă�>ƵĨƚǁĂĨĨĞ��ŝƌ�^ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĂůďŽƌŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂŵďƵƐŚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�
ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ͕�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ďŽŵď� ůŽĂĚ�ǁĂƐ� ũĞƚƚŝƐŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂƐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŽĨĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŬŝĞƐ�ŽĨ�^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ďŽŵďĞƌ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŶĚĐůŝĨĨĞ�WĂƌŬ�ŽŶ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϰ͕�ŬŝůůŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�
�

WŝůŽƚ�>ƚ�:ŽŚŶ�<ƌŝĞŐƐŚĂƵƐĞƌ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚŚƵŵŽƵƐ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘�
�
�
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ͛�ǁŝƐŚ�ǁĂƐ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘�
�ŽůŽŶĞů�tŝůů�DĂƌƐŚĂůů�ŽĨ�>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ�ŝŶ�^ƵĨĨŽůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�Ă�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�hŶŝƚ͕�ŚĂĚ͕�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ͕�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ������ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�dŽŶǇ�ƐŚŽƵůĚ͗�͚>ŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�
ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�&ůǇďǇ͛͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ͕�
ǁŚŝůĞ�dŽŶǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͗�
�
͚/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�
ŝŶ�ŵǇ�ƚĞĞŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂĚĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ůĂĚƐ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͛͘�
�
�



�
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KŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ� ĂƐ� ͚Dŝ� �ŵŝŐŽ͛� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐƌĞǁ�ŵĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚĞ͕� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Ă�&ůǇƉĂƐƚ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�
^ŚĞĨĨŝĞůĚ�WĂƌŬ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
�

�ĂŶ�tĂůŬĞƌ͕�WƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŽŶ������ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�dŽŶǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
ŚĞ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�͚dǁĞĞƚ͛�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ǀŝĞǁĞƌƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tŝƚŚŝŶ�
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŵďĂƐƐǇ�ĂŶĚ�ƚŽƉͲƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z�&͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�
�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŶĚĐůŝĨĨĞ�WĂƌŬ�ŝŶ�^ŚĞĨĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��/Ŷ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�dŽŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͗�
�

͚/�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů� ůŽǀĞůǇ͕�ůŽǀĞůǇ�
ƉĞŽƉůĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ăůů�ŵǇ�ůŝĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝĨ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Śŝůů͘�/�ŽǁĞ�ƚŚĞŵ�
ŵǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞŝƌ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŶĚ�ŵǇ�ĂƐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�͙͛�
�

,Ğ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌŽƵƐŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉůĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƉĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�
Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϭϴ͘ϰϱ�'Dd͘�dŚĞ�ĚŽƵďůĞ�&ůǇƉĂƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ�^ƵĨĨŽůŬ�ĂŝƌďĂƐĞƐ�ʹ�Z�&�>ĂŬĞŶŚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�Z�&�DŝůĚĞŶŚĂůů͘��ƌĞǁƐ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�ŝŶ�ĂŶ�&Ͳϭϱ�ĨŝŐŚƚĞƌ�ũĞƚ͕�ƚŽ�
ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�KƐƉƌĞǇƐ͕�dǇƉŚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă��ĂŬŽƚĂ͘�
�

tƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨůĂŐƉŽůĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�DĞŵŽƌŝĂů�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ͘�
�

dŽŶǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŝƐ�͚Dŝ��ŵŝŐŽ͛�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞŶ�
ŝƚ͛Ɛ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁŚŽ�ŐŽĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘�
�

tŽŽĚǇ� :ŽŚŶƐŽŶ͕�h^��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<� ƐĂŝĚ͗� ͚/ƚ� ƚĂŬĞƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ŵŽŵĞŶƚ͊͛�

�
dŽŶǇ�&ŽƵůĚƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�͚Dŝ��ŵŝŐŽ͛�ƉŝůŽƚ�Θ�ĐƌĞǁ�

�
%URXJKW�WRJHWKHU�E\�-DQLQH�+DUULQJWRQ�
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�
%LNHV�+RQRXU�%RPEHU�&UHZ�

�

�
�
KǀĞƌ�ϲϬϬ�ďŝŬĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶŶƵĂů�͚/Ŷ^ƉŝƌĞ�ZŝĚĞ͛�ʹ�Ă�ĚĂǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

dǁŽ�ŵĂƐƐ�ƌŝĚĞͲŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͖�Ă�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŽŶĞ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�tŽŽĚǇ͛Ɛ��Ăƌ�ŝŶ��ŶĐĂƐƚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/����ŝŶ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ůĂŶĞƐ͘�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵŵ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͗�
�

͚/�ůŽǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�͙ �ƚŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŽƚ�ƚŽŽ͘�DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͊͛�
�

͚/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͛͘�
�

KŶĞ� ŽĨ� ŶŝŶĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ϵϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ��ŶĞƵƌŝŶ� ͚dĂĨĨ͛�KǁĞŶ͕� Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ� ŽŶ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�^ĐĂŵƉƚŽŶ͗�
�

͚/ƚ͛Ɛ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͘� �ŝŬĞƌƐ� ŽĨƚĞŶ� ŐĞƚ� Ă�ďĂĚ�ŶĂŵĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ʹ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ͛͘�
�

EŝĐŬǇ�ǀĂŶ��Ğƌ��ƌŝĨƚ͕�/�����ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͗�
�

͚dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ĨƵůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�/����ĐŽƐƚ�
άϭϲŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ͘�tĞ͛ƌĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůƚ�ʹ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐŽ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ͛͘��
�
6KDUHG�E\�PHPEHU�(G�7RPEOLQVRQ��IURP�(DVWHUQ�'DLO\�3UHVV�
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�

),1$/�3/($�72�6$9(�5$)�&21752/�72:(5��
�

�
,ĞƚŚĞů�ĂŝƌĐƌĞǁ�ŝŶ�ŵŝĚͲϭϵϰϯ�

�
dŚĞ� ĂŝƌĨŝĞůĚ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϮ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� h͘^͘� �ƌŵǇ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ĂƐ� Ă� �ŽŵďĞƌ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ�ďĂƐĞ�ʹ�^ƚĂƚŝŽŶ�ϭϭϰ�ʹ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�tt//͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�
ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϮϬƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϭϬƚŚ�
ĂŶĚ�ϯϴϵƚŚ��ŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ůŽƐƚ�ϭϬϳ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ϯϴϵƚŚ�ĨůĞǁ�ŝƚƐ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵďĂƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�Ϯϱ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�͘�KĨ�ƚŚĞ�
ϯϮϭ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Z�&�,ĞƚŚĞů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϴϴ�ŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�
ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ� ŝŶ� ĂĐƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Z�&�&ŝŐŚƚĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϴ͘�
�

dŽĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ŝƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ͘�&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ͘�
�

EŽǁ�,ĞƚŚĞů�ĂŝƌĨŝĞůĚ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͘�>ŽƚƵƐ��ĂƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�
dŽǁĞƌ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐŬ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĂǇƐ� ƵŶƚŝů� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�
ƵŶƐŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞŵŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ��ůƵď�
,ŽƵƐĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ƌĂĐŽŶ��ƐŚ�ĂŶĚ�,ĞƚŚĞů�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƉůĂŶƐ�
ĨŽƌ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
�

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ϲϬϬ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�Ă�ZĞƉŽƌƚ�ďǇ�D>D�
�ŽŶƐƵůƚŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŚŽ� ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨŝƌƐƚͲĨůŽŽƌ�ƐůĂď͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϰϭ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ͘�
�

dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�

EŽ� ĚĂƚĞ� ŚĂƐ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ƐĞƚ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�
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$�0(025,$/�72�7+(�0$1<��
�

�
>ĂŶŐŚĂŵ��ŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�

�

��ĨƵůůͲƐŝǌĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�Ă�̂ ƵƉĞƌŵĂƌŝŶĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�>ĂŶŐŚĂŵ��ŽŵĞ�
ĂŶĚ�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�Z�&�>ĂŶŐŚĂŵ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͛Ɛ� ƐĞĂƐŽŶ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŝƚƐ� ƚĂƌŐĞƚ͘� �ďŽƵƚ� άϮϬ͕ϬϬϬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
άϯϱ͕ϬϬϬ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ�
ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�άϭϱ͕ϬϬϬ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dƌƵƐƚĞĞ�:ŽŚŶ��ůĂŬĞůǇ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƉůĞĚŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶŽƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�h͘^͘�ĚŽŶŽƌ͘�
�

dŚĞ�^ƵƉĞƌŵĂƌŝŶĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�>ĂŶŐŚĂŵ��ŽŵĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�Z�&�DƵƐĞƵŵ�
Ăƚ�,ĞŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉůŝŶƚŚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶƚĞͲĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ŐƵŶŶĞƌƐ͘��ƚ�,ĞŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƉŝƚĨŝƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘��Ƶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůŝŶƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ϵ͘ϱŵ�ůŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶŐƐƉĂŶ�ŽĨ�ϭϭ͘Ϯŵ͘�
�

dŚĞ��ŽŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐĞĂƐŽŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�
ŚĂůĨͲƚĞƌŵ͘�
�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Z�&�>ĂŶŐŚĂŵ�ZĞƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĂǇ�ǁĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽŶ�ϭ�:ƵŶĞ͘���
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�&ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ďǇ�Ă�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĞƌŽďĂƚŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆƚƌĂ�ϮϲϬ�ĨůŽǁŶ�ďǇ�^ƚĞǀĞ��ĂƌǀĞƌ͘�
�

sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ� ŝŶ�ϭϵϰϬ͛Ɛ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶ�Ă�ƉƌŝǌĞ͕�ǁŝƚŚ� ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�
�ůŝŐŚƚǇ��ĞůůĞƐ͘�
�

/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ͖�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�

tĞ�t/>>�ZĞŵĞŵďĞƌ�dŚĞŵ͊��
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$57+85�%$;7(5�5(,'�
¶3HU�$UGXD�DG�$VWUD��7KURXJK�+DUGVKLSV�WR�WKH�6WDUV·�

�

�
�ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�ďĞƐŝĚĞ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�

�
Z�&�^�Zs/���
�

�ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽŶ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĚ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�
�ƵƚƵŵŶ�ϭϵϰϬ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�sŽůƵŶƚĞĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕� ^ƉĞĐŝĂů� �ƵƚŝĞƐ͕� Ăƚ� Z�&� &ŽƵůƐŚĂŵ͘�tŚĞŶ�ǁĂƌ� ĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱ͕� �ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ�
�ĞǇůŽŶ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ŶĞǁ�tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�hŶŝƚ�ŝŶ�<ĂŶĚǇ�;�ĂŵƉ�ŶĂŵĞͿ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�Ăůů�&Ăƌ��ĂƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞƐ͘�,ŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ͘�
�
Z�E<^�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐͿ�
�

��Ϯ�sZ�;�ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�^ĞĐŽŶĚ��ůĂƐƐͿ�
��ϭ�;�ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐͿ�ʹ�Eͬ��
>���;>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƌĐƌĂĨƚƐŵĂŶͿ�ʹ�Eͬ��
^ĞƌŐĞĂŶƚ�
&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�
WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�
&ůǇŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�
&ͬ>ƚ�;&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚͿ�
�
�hd/�^�
�

�ŶůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�;tͬKƉͿ�ĂŶĚ�ĂŶ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌ�;tKW�'Ϳ͘��ƌƚŚƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�&ͬ>ƚ�
^ŝŐŶĂůƐ�KĨĨŝĐĞƌ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƵŶƚŝů�ĚĞŵŽďďĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ͘�
�



�
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D���>^�
�

�ŝƌĐƌĞǁ�^ƚĂƌ�ʹ�;ĨŽƌ��ŝƌĐƌĞǁ�ŽŶůǇͿ�
�ƚůĂŶƚŝĐ�^ƚĂƌ�ʹ�;�ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ͕�ĨŽƌ�EĂǀĂů��ƵƚŝĞƐͿ�
/ƚĂůǇ�^ƚĂƌ�ʹ�;ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ��&�Ϳ�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�DĞĚĂů�
ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ�DĞĚĂů�
'ŽŽĚ��ŽŶĚƵĐƚ�DĞĚĂůͬ^ĞƌǀŝĐĞ�DĞĚĂů�
�
�

�
�

�

�
�
�
�
^Yh��ZKE�/E&KZD�d/KE�
�

dŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ĨůĞĞƚ�ŽĨ�ϭϱ�ƉůĂŶĞƐ͗�
�

x� ϴ�tĞůůŝŶŐƚŽŶƐ�
x� ϰ�,ĂůŝĨĂǆ�
x� ϯ�DŽƐƋƵŝƚŽ�

��������������� ���������������������� �
��
tĞůůŝŶŐƚŽŶ� � �������������������,ĂůŝĨĂǆ� � �������������������DŽƐƋƵŝƚŽ�
�
�
�
�



�

� ��

:K/E/E'����Z�t�
�

KŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕� ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ�DĞĚŝĐĂů� ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ� Ă� WŝůŽƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ͊�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
�ƌƚŚƵƌ͕� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƋƵŝƚĞ� ůŝŬĞĚ� ƚŽ� ĨůǇ� Ă� ƉůĂŶĞ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƐ� ŚŝƐ� ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�Z�&�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƚƚĞƐƚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƐŽ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
�

�ůů�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŶŽͲŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͘�dŚĞ�
Z�&�ŚĂĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ĐƌĞǁƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĂŝƌĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WĂƌĂĚĞ�'ƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĞŶ�ƐƚŽŽĚ�ƵŶƚŝů�Ă�WŝůŽƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ŚŝƐ�ĐƌĞǁ͘�tŚĞŶ�ŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘�
�
dZ�/E/E'�
�

DŽƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂĐŬƉŽŽů�ƚƌĂŵ�ƐŚĞĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ��ůĂĐŬƉŽŽů�ǁĞƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�^ƋƵĂĚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�
�ƌƚŚƵƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŝǆͲǁĞĞŬ��ŝƌ�'ƵŶŶĞƌǇ��ŽƵƌƐĞ� ŝŶ�tĂůĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�Kdh�
;KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� dƌĂŝŶŝŶŐ� hŶŝƚͿ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƌĂĚŝŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� zĂƚĞƐďƵƌǇ� �ĂŵƉ� ŝŶ�
tŝůƚƐŚŝƌĞ͘�
�

�
&ůŝŐŚƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƌƚŚƵƌ��͘�ZĞŝĚ�

�
d,���Z�t�
�

EŽƌŵĂůůǇ�Ă�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ĐƌĞǁ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ͗��
�

x� WŝůŽƚ�
x� tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�
x� EĂǀŝŐĂƚŽƌ�
x� ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌ�
x� &ƌŽŶƚ�'ƵŶŶĞƌ�

�

�
�
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�
�
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�
�
�
�
�
�

�
&ƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�dŽƐŚ�>ŝŶĞƐ�;ZĞĂƌ�'ƵŶŶĞƌͿ͕��ŽŶ��ĂŝƌĚ�;&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌͿ�
:ŽŶĞƐ�;WŝůŽƚͿ͕�^ƚĞǀĞ�dŝŶŬůĞƌ�;EĂǀŝŐĂƚŽƌͿ͕��ƌƚŚƵƌ�ZĞŝĚ�;tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌͿ�

�

�ƌƚŚƵƌ�ũŽŝŶĞĚ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�̂ ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ�;^�Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϮ�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ͘��ƌƚŚƵƌ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŵĞŶ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͊��ŶŽƚŚĞƌ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘�/Ŷ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�^ƋƵĂĚƌŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚǇ�ŽĨ��ŝƌďŽƌŶĞ��ŽƵŶƚĞƌŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉͲƐĞĐƌĞƚ�ǁŽƌŬ͘�
dŚŝƐ�ĚƵƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞŶĞŵǇ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ;ďĂƚƚůĞƐŚŝƉƐ͕�ƉůĂŶĞƐ͕� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐͿ�ĂŶĚ�
ũĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶƵůůŝĨǇ�ĞŶĞŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�
ƚŽƉ�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ďǇ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐůŽƚŚ͘��
�
�K�^d�>�Θ��KD��Z��KDD�E��
�

^ƚƌŝĐƚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϭϵϰϰ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� �ƌƚŚƵƌ͛Ɛ� ƚŽƵƌ͕� ƚŚĞ� Z�&�,ŝŐŚĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƉƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚŽƵƌ͘��ƌƚŚƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϯϰ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�

x� �ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ�ĨůǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�
x� �ŽĂƐƚĂů��ŽŵŵĂŶĚ�ʹ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ͘�

�
KW�Z�d/KE^�
�

�� ĐŽŵďŝŶĞĚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ĂŶĚ� EĂǀǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂǇ� ŽĨ� �ŝƐĐĂǇ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ͘�dŚĞ�EĂǀĂů��ĂƉƚĂŝŶ͕�
ŽŶ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞ͕� ǁĂƐ� ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞͲůŽŽŬŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ůĞĨƚͿ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽƌƚ͘�tŚĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&͕�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ďĞ� ƐŽ�ǀĂůƵĂďůĞ� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ĞŶĚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͚�ŶŝŐŵĂ�DĂĐŚŝŶĞ͛͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŶŽͲŽŶĞ�ŚĂĚ�
ĂŶǇ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ĂĐŬ�ZŽŽŵ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ŝƚ� ƚŽŽŬ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŝƚƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ďƵƚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ĐŽĚĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ͕�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�'ĞƌŵĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞĐŽĚĞĚ�
ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ� Ăƚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ�ŶĞǀĞƌ�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z�&�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĚĞ͘�
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KW�Z�d/KE�,z�ZK�
�

��DŽƐƋƵŝƚŽ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�͚WĞĞŶĞŵƵŶĚĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�sͲ�ŽŵďƐ� ;&ůǇŝŶŐ� �ŽŵďƐͿ͘� ϱϵϲ�ŚĞĂǀǇ� Z�&��ŽŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�sͲ
�Žŵď�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ďǇ�Ɛŝǆ�ĐƌƵĐŝĂů�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�
^��KE��KW�Z�d/KE�
�

&ůĞǁ�ĨƌŽŵ�&ĞůƚǁĞůů�ʹ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ʹ�dŚƵƌƐŽ͘��ƌƚŚƵƌ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ͗�͚/Ŷ��ŵďƵƐŚ͘��ĂĚ�ƐƚĂƌƚ͊͛�
dŚĞ� ĐƌĞǁ� ŚĂĚ� ĚŝŶŶĞƌ� Ăƚ� dŚƵƌƐŽ͕� ƚŚĞŶ� ũŽŝŶĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌĂŝĚ� ŽĨ� ϳϬ� ƉůĂŶĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� Ă� 'ĞƌŵĂŶ�
ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨůǇ�Ăƚ�ϱϬĨƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ĞŶĞŵǇ�ZĂĚĂƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ƉůĂŶĞ�ďƌŽŬĞ�ĚŽǁŶ�ŚĂůĨǁĂǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͕� ũƵƐƚ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ƉůĂŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϰ�ƉůĂŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ͘�
�
�Z�^��E�Z�/��
�

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶƐ�ŚĂĚ�ŝŶǀĂĚĞĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�Z�&�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝĚ͕�ƚŚĞ�Z�&�ƵƐĞĚ�ϰϱϬ�ƉůĂŶĞƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁŚŝůĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ďŽŵďĞĚ� ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ϮϱϬ�ƉůĂŶĞƐ͘��ƌĞƐĚĞŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ĐŝƚǇ�ŵĂŝŶůǇ�ďƵŝůƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚƐ�ďĞŐĂŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�/ŶĐĞŶĚŝĂƌǇ��ŽŵďƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĨůĂƐŚ�ĨŝƌĞ͘�
�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĞƐĚĞŶ�ƌĂŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽƐƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ďŽŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�
ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚƵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƚŽ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�,ŝƐ�sŝĐƚŽƌǇ�^ƉĞĞĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĂŝƐĞĚ�
ŚŝƐ�͚�ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕͛�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘��
�
EhZ�D�hZ'�Z�/��
�

EƵƌĞŵďƵƌŐ� ǁĂƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� �ƌŵǇ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚůŝĞƐƚ� ƌĂŝĚƐ� ŝŶ� �ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ƌŝĞĨŝŶŐ͕�ĐƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂǀǇ�ĐůŽƵĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ǁŝŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝůĚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŶŽƌŵĂů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌ͘�tŝŶĚƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĐĞ�
ĐŽůĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ůŽƐƐĞƐ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϵϳ�ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�
ůŽƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϬϬ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ͘�>ŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŚĞĂǀǇ�ƚŚĂƚ͕�ŶĞǆƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ͊͊�
�

dŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĂŝĚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ϴϬ�Žƌ�ƐŽ�
ŵĞŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵƉƚǇ�ƐĞĂƚƐ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶĞǁ�Ă�ƌĂŝĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ŚĞĂǀǇ�
ůŽƐƐĞƐ͘�dŚĞ�Z�&�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ůƵŶĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨŝůůĞĚ͘��
�

�ƌƚŚƵƌ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƚŝĞƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĚĂǇůŝŐŚƚ͘� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ� ĐŽƵůĚ� ƐƉĞĂŬ� 'ĞƌŵĂŶ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� Ă� ĨĞǁ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĂƌ�ĞŶĞŵǇ�ƉůĂŶĞƐ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĞŵǇ��ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕��ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϰ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ǀĞƌǇ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŬĞƉƚ�Ă�
>ŽŐ��ŽŽŬ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ĂǇůŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ� ŝŶ�ďůƵĞ� ŝŶŬ͕�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƌĞĚ͘��
�

�ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ϭ͕ϬϬϬ��ŽŵďĞƌ�ZĂŝĚ�ŽŶ��ŽůŽŐŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ϰϱ�ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�
�



�

� ��

K&&��hdz�
�

KŶĐĞ��ƌƚŚƵƌ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� >ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ� ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ� ŝŶ�Ă�'ƌŽƵŶĚ�ZĂĚŝŽ�
^ƚĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉůĂŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƚĞƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�
��WŝůŽƚ�ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�
Ă�͚ƐŚŽŽƚ�ƵƉ͛͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ŽǀĞƌƐŚŽƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ďƵƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞƐĐĂƉĞ�ŚĂƚĐŚ͕�ďƵƚ�ůĞĨƚ��ƌƚŚƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�,Ğ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽŬĂǇ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ�
�ƌĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚƌŝƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐƵŶŶĞƌ�ŐƵŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�
ƵŶƵƐƵĂů� ĂŶĚ� ƉƵǌǌůĞĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� ^Ž͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ŶĞĂƌďǇ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽƚƚĂŐĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐŚĂƉĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞƉůĂĐĞ͘�
�
&/E�>>z�͙�
�

dŚĞ�ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂƵƐĞĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ϱϵ͕ϬϬϬ�ŵĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŵŽƌĞ� ŵŝƐƐŝŶŐ͘� �ƌƚŚƵƌ� ĂůǁĂǇƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞŶ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ďƌĂǀĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌĂǀĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵů�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�
�
dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�̂ ĂƌĂŚ�ZĞŝĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌƚŚƵƌ�
ZĞŝĚ͕�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂǀĞ�ŵĞŶ͘�
�

�
�

$UWKXU�DQG�6DUDK�5HLG�
�
�

EKd�͗�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƵƉ�ĚĞĂƌ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƚŚĂƚ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶ��ƌƚŚƵƌ�ƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ͗�
�

͚�ƌƚŚƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�,ŽŵĞ�ƚŽ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͘�sĞƌǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂŶ�;&ŽƌƐǇƚŚͿ͘�,Ğ�ƐůŝƉƉĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ϭϮ͘ϰϵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϵϵƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�͙͛�
�

KƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŵǇ��ŶŐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĂĚ�ƚŝŵĞ�ǆǆǆ�



�

� ��

7$3(675<�2)�7,0(�
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�
/� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŵǇ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ĂĨƚĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� :ĂŶŝŶĞ� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ� ďŽŽŬůĞƚ� ĂďŽƵƚ� Z�&� tĞƐƚ�
ZĂǇŶŚĂŵ�ǁŚŝĐŚ�/�ĨŽƵŶĚ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĞůů͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ŽŶ�DĂŶŽƌ�
&Ăƌŵ͕�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝ�ƚƌĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŵďƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�,ĂŶŐĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĨĞůů�ŽŶ�<ŝƉƚŽŶ�&ŝĞůĚ͘�>ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�Ăƚ�<ŝƉƚŽŶ�ŚŽƵƐĞ͘� /�ƐĂǁ�ƚǁŽ�ƉƌĂŶŐƐ�ʹ�ŽŶĞ�Ă�
DĞƚĞŽƌ�ϭϰ͘�dǁŽ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ͘��
�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�/�ǁĂƐ�ďĂůŝŶŐ�ƐƚƌĂǁ�ǁŚĞŶ�Ă�:ĂǀĞůŝŶ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂĐƌŽďĂƚŝĐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�
^ŚŽǁ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕� /�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŵĂƚĞ� ͚zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ� ůŽŽƉ�Ă�:ĂǀĞůŝŶ͊͛�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĂǀĞůŝŶ�ĨĞůů�ůŝŬĞ�Ă�ůĞĂĨ͘�tĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĞũĞĐƚŽƌ�ƐĞĂƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�
ůĞǀĞůůĞĚ͘�͚�Ś�͙͛�/�ƐĂŝĚ͕�͚ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ŚĞƌ͛͘��Ƶƚ�ŶŽ͘�dŚĞ�ŬŝƚĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�Ăƚ�ZƵĚŚĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝƚƚůĞ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�
�
DǇ��ĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽƌƐĞŵĂŶ�ĨŽƌ�^ŝƐƚĞƌ��ƌŽǁŶ�Ăƚ�DĞƌƌŝĞƐ�&Ăƌŵ͕�dŝůŶĞǇ͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�ŶĞĂƌ�<ŝŶŐƐ�>ǇŶŶ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘�,ŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŵǇ�hŶĐůĞ�'ĞŽƌŐĞ͕�ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϰƚŚ�EŽƌĨŽůŬƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�
&ƌĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƋƵĞƵĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�Ăƚ��ƵŶŬŝƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽƌƚĞĚ͘�,Ğ�ĐƌŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽůĚ��ĂĚ�ĂďŽƵƚ��ƵŶŬŝƌŬ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶƐ�ĐĂŵĞ�
ƵƉ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŵ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŽŶůǇ� ƌŝĨůĞƐ� ĂŶĚ�ŶŽ�ŚĞĂǀǇ� ŐƵŶƐ� ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ůŽƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ͘�,Ğ�ůĂƚĞƌ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�
�
KŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕��ĂĚ�ĂŶĚ�/�ŚĞĂƌĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƌŽĂƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ƵƐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͕�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ͕�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�DĞƌƌŝĞƐ�
&Ăƌŵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĐŬƉŝƚ� ůĂŶĚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�Dƌ�tĂŐŐ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ĂďůĂǌĞ͘� /�ƌĂŶ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ��ϰϳ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ďƵƚ�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŽŶůǇ�ǁĂƚĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ� ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͘� /� ƐĂǁ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�
ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŵĞƐ͘���ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ůĂǇ�ŝŶ�tĂŐŐ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌƌĞƚ͘�
�
tĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ͍�dŚŝƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϭϵϰϰ͘�
�
/Ŷ� ϭϵϰϬ͕� /�ǁĂƐ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� Ɛŝǆ� ŚĞĂǀǇ� ŚŽƌƐĞƐ͕�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͘�KŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�/�ŐŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚǁŽ�ĂŝƌŵĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĂ͘�dŚĞŝƌ�&ĂĞƌǇ��ĂƚƚůĞ�ŚĂĚ�
ůĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ĂŐĂŝŶ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂŵĞ�ůŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂǀĞĚ�ƚŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ƚŽ�^ƵƚƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�;^ƉŝƚĨŝƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƌŽŵĞͿ͘�dŚĞ�ŐƵŶŶĞƌ�ǁĂǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�/�ƐƉŽƚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�͙�KKW^͊�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�D��ϭϭϬ�ǁŚŝĐŚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĨůĞǁ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�Ăƚ��ůĞŶĐŚǁĂƌƚŽŶ͘�
�ĂĚ�ǁĂƐ�ŵĂĐŚŝŶĞͲŐƵŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�:ƵͲϴϴ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďŽŵďĞĚ�>ǇŶŶ�ĐůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�͚�ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛�Ĩŝůŵ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�,��///Ɛ͘�
�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ͕��ĂĚ�ǁĂƐ�ŚŽĞŝŶŐ�ƐƵŐĂƌͲďĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�
ƵƉ�ŚĞ�ƐĂǁ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘�,Ğ�ũƵŵƉĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘�,Ğ�ƐĂǁ�
Ă��ŽŽĚůĞͲ�ƵŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�,�Ͳ///�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�
�
/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽůĚ�tt/�ǀĞƚĞƌĂŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŵŽǁŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŽ�ƉƵůů�Ă�
ďŝŶĚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĨƚĞƌ��ŝĞƉƉĞ͘�,Ğ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌƉĞŶ�ŚŝƐ�ƐĐǇƚŚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵď�ƐƚŽŶĞ͘�͚dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�
ďŽǇ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŶŽƵŐŚƚ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�tŝƉĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�'ĞƌŵĂŶ�͚ĐŚŝŶĞ�ŐƵŶŶĞƌƐ�



�
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ŵŽǁĞĚ�ŽƵƌ�EŽƌĨŽůŬ�ďŽǇƐ�ĚŽǁŶ�ůŝŬĞ�/͛ŵ�ŵŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚĞƌĞ�ǁŚĞĂƚ͘�/�ůŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ʹ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�
ďŽǇ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ͛͘�
�
DǇ�ŚĞƌŽ�ǁĂƐ�ZƵƐƐĞůů�&ƵůůĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�>ĞĂǀĞ͘�,ŝƐ��ĂĚ�ǁĂƐ�^ƚĂƚŝŽŶ�
DĂƐƚĞƌ�Ăƚ��ůĞŶĐŚǁĂƌƚŽŶ͘�/�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DƵŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�DƌƐ�&ƵůůĞƌ�
ǁĂƐ�ĐƌǇŝŶŐ͘�ZƵƐƐĞůů�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ŽǀĞƌ��ĞƌůŝŶ�ŝŶ�Ă�,ĂůŝĨĂǆ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌŝƉ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�Ă�DŽƐƋƵŝƚŽ�ĐƌĂƐŚĞĚ�
Ăƚ�dŝůŶĞǇ�ĂŶĚ�ƵƐ�ďŽǇƐ�ƐĂůǀĂŐĞĚ�WĞƌƐƉĞǆ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ͘�DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ǁĂƐ�Ă�
ϱϬͲĐĂůŝďƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶ�ĨƌŽŵ�Ă��Ͳϭϳ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘��ĂĚ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�'ƵĂƌĚ͕�ǁŚŝůĞ�/�
ŬĞƉƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚƐ͘��
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&�Ăƚ�tĂƚƚŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŬŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ɛŝǆ�,ƵŶƚĞƌƐ�ĐƌĂƐŚĞĚ͕�ŽŶĞ�ŶĞĂƌ�tĞĂƐĞŶŚĂŵ͘�
DǇ�ǁŝĨĞ͕��ƵĚƌĞǇ͕�ǁĂƐ��Ăƚ�tŽŵĂŶ�ƚŽ��ĂƐŝů� >ŽĐŬĞ� ;EŽ͘ϬϬϳͿ͘�^ŚĞ�ŵĞƚ�DŝĐŬǇ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ��ŽƵŐůĂƐ�
�ĂĚĞƌ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ�tĞƐƚ�ZĂǇŶŚĂŵ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�<ĞƐƚƌĞůƐ�ƉƌĂŶŐĞĚ�ŶĞĂƌ�ZƵĚŚĂŵ�ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ�
ĚĂŵĂŐĞ͘��ƵĚƌĞǇ͛Ɛ�DƵŵ�ǁĂƐ�ŚŽŝƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ůĞŶŚĞŝŵ�ĐƌĂƐŚ�Ăƚ�
,ŝŐŚ�,ŽƵƐĞ�Ăƚ�tĞĂƐĞŶŚĂŵ͘�
�
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ��ǀĞŶŐĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ďĞĂĐŚ͕�ƐƉŽŝůŝŶŐ�ŽƵƌ�͚EŽ�WƌĂŶŐƐ͛�ZĞĐŽƌĚ͘�/�ƐƚŽŽĚ�ďǇ�
ŝŶ�ĂŶ�����DĂƚĂĚŽƌ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�Ă�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĐƌĂƐŚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ǁŚĞĞůƐ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůŽǁĞƌ�͙�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�
ŝŶ�ŽŶ�ĨŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŚĞĞůƐ�ůŽǁĞƌĞĚ͊͊�
�
/�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�&ŽƵůƐŚĂŵ�ʹ���ϭ�DdD͘�ϵϵDh�ƐƚŽƌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘�KŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�Ă�KƵŝũĂ�
ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝŶŐ�ŽĨ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ƐĂŝĚ�ŽƵƌ�&ůǇŝŶŐ��ŽŶƚƌŽů�ǁĂƐ�ŚĂƵŶƚĞĚ͕�ƐŽ�Ă�^ŶŽǁĚƌŽƉ�
ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ďǇ�ĞůĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ͛Ě�ŚĞĂƌĚ�
ǀŽŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŽŽƌƐ�ďĂŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐĞĞŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�
^ŶŽǁĚƌŽƉ� ^ƚĂƚŝŽŶ� WŽůŝĐĞ� ϵϵDh� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϱϯ� ĨůŽŽĚƐ� �ƌŽŵĞƌ� ƉƌĞͲŚĞĂƚĞƌ� ǀĂŶƐ�
;ďƵƌŶŝŶŐ�ƉĂƌĂĨĨŝŶ�ĂŶĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ŚŽƚ�Ăŝƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐͿ͘�
�
/�ǁĂƐ�^͘�͘�͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ůŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ��K��/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�KƵƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ƐĂŝĚ͗�͚^ƚĂŶĚ�ďǇ͕�/͛ůů�
ďĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ƚŚĞƌĞ͛� ;�sD�:ĂĐŬŵĂŶͿ͘��Ƶƚ�ŶŽ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ�ǀŝĞǁ� ͚/ƐƐƵĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�>ŝŶĞƐ͛�͙�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�DĞ͊� /�ƐĂůƵƚĞĚ�ĂŶĚ� ƐŚŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƌŽƵŶĚ͘�
͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ŝƌŵĂŶ͛͘�dŽ�ŽƵƌ��K�^ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ��ŶĚƌĞǁƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚^͘�͘�͘�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͕�
ŵĂŬĞ�Śŝŵ��ŽƌƉŽƌĂů͛͘��Ƶƚ�ŶŽ�Ͳ�DdD�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�&ŝƚƚĞƌ�Žƌ��ƌŝǀĞƌ�DĞĐŚĂŶŝĐ͘�^Ž�ŽĨĨ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů͕�
tĞĞƚŽŶ͕� ĨŽƌ� ͚&ŝƚƚĞƌƐ� �ŽƵƌƐĞ͛͘� /� ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� &ŽƵůƐŚĂŵ� ĂƐ� �ĐƚŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂů͘� �ƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ�
'ƵĞƐƚǁŝĐŬ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�͚EŽ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ŶŽǁ͘�zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ͛͘�^Ž͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
Ŭŝƚ�ďĂŐ�ʹ �Ă�ďŝŐ�ƉĂĐŬ͊�ʹ �ŽĨĨ�/�ǁĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŚƵƚ�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ͕�ŶĞƚƚůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘��ĂĐŬ�ƚŽ�'ƵĞƐƚǁŝĐŬ�
ʹ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�^ǁĂŶƚŽŶ�DŽƌůĞǇ�ʹ�ƌĂŝů�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŽ�>ŝĐŚĨŝĞůĚ͘�ϵϵ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�/�ůĞĨƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�dĂƌŐĞƚ�ŵĂƉ�͙�
�
^Ž�ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͊�



�

� ��

/͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽůĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ� Ă� ϭϵϲϬ� ŽŶĞ� ŽĨ�
&ƌĞĚ� Θ� <ĂƚŚǇ� �ŶŐůŝƐŚ͘�
&ƌĞĚ� ĨůĞǁ� ŝŶ� ^ƚŝƌůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ,ĂůŝĨĂǆĞƐ� ĨƌŽŵ�
EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ�;�ŐŵĞƌĞͿ͘��
�
KŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ŝƐ� ^���
'ŽƌĚŽŶ� zŽƵŶŐ� ŽĨ� ϵϵ�
Dh� ďǇ� ƚŚĞ� ͚ŚĂƵŶƚĞĚ͛�
&ŽƵůƐŚĂŵ�dŽǁĞƌ͘�
�

�
�
�

Z�&�t�^d�Z�zE,�D�
�
� � dŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ��ůĞŶŚĞŝŵƐ�ĨůĞǁ͕�
� � DŽƐƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞͲǁĂǇ�ƚƌŝƉ�ŝŶ�͛ϰϬ�ʹ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ͘�
� � dŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�
� � KŶĞ�ŚĂŶŐĂƌ�Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌƐ�ŽĨ�Ă�:ƵŶŬĞƌ͛Ɛ�ďŽŵď�ƚŽ�ďĞĂƌ͘�
� � �ŽƐƚŽŶƐ�ĂŶĚ�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
� � >ĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��Ͳ�ĂǇ�ŝŶ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ĨŽƌƚǇͲĨŽƵƌ͘�
� � tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͕�ũĞƚƐ�ĐĂŵĞ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�
� � DĞƚĞŽƌƐ͕�sĂŵƉŝƌĞƐ͕�:ĂǀĞůŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�YƵĞĞŶƐ�&ůŝŐŚƚ�ʹ�,ĞƌŽŶ�ŐƌĂŶĚ͘�
� � dŚĞ�<ĞƐƚƌĞů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƌĞǁ�
� � KŶĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĞŶƚ�͚ƚǁŝĐĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů͛�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŝĞƌ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͘�
� � >ĂƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ůŽŽĚ�,ŽƵŶĚƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŶŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕�
� � tĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�DŝŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĚ�ĐŽŵĞ�ďǇ͘�
� � /�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ůĞŶŚĞŝŵ�ĨůĞǁ�ďǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ�
� � �ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘�
� � /Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ͕�ƚŚĞǇ͛Ě�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�,ĂŶŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂƌĞ͕�
� � �Ƶƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�^ŽůĂƌ�WĂŶĞůƐ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͊�
�
�
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-RKQ�:LJKWPDQ��=/,$+��H[�*�$+�
�

�
ϮϱƚŚ�ZĞƵŶŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ�ϭϵϲϰ�

�ůŽĐŬǁŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ůĞĨƚ͗��Ğƌƚ��ůůĞŶ�'Ϯh:͕�;^<Ϳ͕�:ŝŵ�WŽůůĂƌĚ�'ϯϭz�;^<Ϳ͕�sĞƌŶŽŶ�tĞƐƚ�Ϯ�zt͕�
sĞƌŶŽŶ�ZĂǇŶĞƌ�'ϲ&�͕��ĞƌŶĂƌĚ�tǇŶŶ�'ϴd�͕�>ĞƐ��ŽƵƉůĂŶĚ�'Ϯ�Y��;^<Ϳ͕�DĂƵƌŝĐĞ��ƌŽŽŬĞƐ�'ϱϬϭ͕�
DĞƌƚŽŶ�dƌŝĞƌ�'ϴs,͕�'ĞŽĨĨ�DĂƐŽŶ�'ϱ�Z͕�ZŽǇ�^ƚĞǀĞŶƐ�'Ϯ�sE�;^<Ϳ�:ŽŚŶ��ůĂƌƌŝĐŽĂƚƐ�'ϲ�>�;^<Ϳ͕�

�ŽƵƌƚĞƐǇ�'ƵĞƐƚ�ʹ�'ĞŶ�^ĞĐ�Z^'�͕�>ĞƐ�,ŝůů�'ϴ<^�;^<Ϳ�;ƉĂƌƚůǇ�ŽďƐĐƵƌĞĚͿ͕��ƌŶĞƐƚ��ŽůŵĂŶ�'Ϯ��'�;^<Ϳ͕�
KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶŶĞƌ͗�dĞĚ�,ŽǁĂƌĚ�'ϰ&�͕�,ĂƌƌǇ�tŝůůĞƚƚƐ�'Ϯ&W/�;ƉĂƌƚůǇ�ŽďƐĐƵƌĞĚͿ͕�

sŝĐ�&ůŽǁĞƌƐ�'ϴYD͕��ŽƵŐ�>ĞŐŐĞ�'ϯDW͕��ƌĐŚŝĞ��ĂǀŝĞƐ�'ϰ:z͕�DĂƵƌŝĐĞ�EĞǁŵĂŶ�'ϯ��͕�E�͘�
�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝůŝĂŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚�ĂƌůǇ��ŝƌĚƐ͛�ďǇ�ƚŚĞ�Z^'�͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�sŝĐ�&ůŽǁĞƌƐ͕�ƐĞĂƚĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ͕�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�Z�&�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘�
�

�Ǉ�ϭϵϯϴ͕�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ŚĂĚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ͕�ƚŚĞ��ŝǀŝůŝĂŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘�sĞƌǇ�
ƐŚŽƌƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��tZ�ǁĂƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�DƵŶŝĐŚ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�
�

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϯϵ͕�ǁĂƌ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘� /Ŷ�ƚŚĂƚ� ĨŝŶĂů�ǁĞĞŬ͕� /�ƚĂůŬĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŽ�
KƉĞƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�^W�ϭ��<͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ZĂĚŝŽ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͘��ƚ�ϭϭƉŵ�ŽŶ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ͕� /� ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�����EĞǁƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů��ƌŝƚŝƐŚ�ƌĂĚŝŽ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘�/�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͕�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ĨŝŶĂů�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�͕�ƚŚĞŶ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

EĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ϭƐƚ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ŝŶǀĂĚĞĚ�WŽůĂŶĚ͘�/�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ďƵƚ͕�ǁŚĞŶ�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ůƵŶĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ŵǇ� ŵŽƚŚĞƌ͘� �� ƚĞůĞŐƌĂŵ� ŚĂĚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ƚĞůůŝŶŐ� ŵĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� >ŽŶĚŽŶ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� /� ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚŽ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞůĞŐƌĂŵ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŽǀĞƌƌŽĚĞ�ŵǇ�
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ŽƌĚĞƌƐ͘� /�ƚŽŽŬ�ŵǇƐĞůĨ�ŽĨĨ� ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�
ϭϬƉŵ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�;dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ϯϳ�ǁĞƌĞ�
ƌĂĚŝŽ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ͘Ϳ�/�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ŬŝƚƚĞĚ�ƵƉ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŚŽƚĞů͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƉĞŶƚ�
ŵǇ� ĨŝƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ� ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŽŽŵ͘�dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ă� ƚŚƌĞĞͲĐŽƵƌƐĞ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘��Ƶƚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƐ�/�ǁĂƐ͕�/�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂƉĞƌ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĂƐƚ͘�
,Žǁ�ƌŝŐŚƚ�/�ǁĂƐ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐƚĞĞů�ŚĞůŵĞƚƐ͕�ŐĂƐ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚŝƐĐƐ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌĞƉƌŽŽĨ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƐƉƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂůůŽǁƐ�ŚƵŵŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͊�
�

tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚƵďĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�
ZĂŝůǁĂǇ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�^ĂĨĨƌŽŶ�tĂůĚĞŶ�ŝŶ��ƐƐĞǆ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�Z�&��ĞďĚĞŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�&ŝŐŚƚĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ͘�
�

dŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĂƐ� ƐƉĞŶƚ� ŝŶ�ƋƵĞƵĞƐ͕� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚŚŝŶŐƐ͘� dŚĞ�ǁŽƌƐƚ� ƋƵĞƵĞ�ǁĂƐ� ĨŽƌ�
ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ�ʹ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͗�WĂƌĂƚǇƉŚŽŝĚ͕��ŶƚŝͲƚĞƚĂŶƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�/�ĨŽƌŐĞƚ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ƚƵŶŝĐƐ͕�ƌŽůůĞĚ�
ƵƉ�ƐŚŝƌƚƐůĞĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ŐĂƵŶƚůĞƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚǁŽ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�Ăƌŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��/�^�ĂŶĚ�,ĞƉĂƚŝƚŝƐͲ�͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌůŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐǇƌŝŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ƉĂƵƐŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂŵƉŽƵůĞ͘��ŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�
ďůƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ͊�/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞ�
ĨĂŝŶƚŝŶŐ͕�ŽĚĚ�ŽŶĞƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚůĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĨůƵ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŽƌƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��ĞďĚĞŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ŵĂƚƚƌĞƐƐ͘�tĞ�ƐůĞƉƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ŚĂŶŐĂƌ͕�ǁŝƚŚ� ũƵƐƚ� ƚǁŽ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�
ƐŚĞĞƚ͘�>ŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ŵǇ�ĂƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐǁŽůůĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů͕�ƐŽ�ƐůĞĞƉ�ǁĂƐ�ĨŝƚĨƵů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘�
dŚĞŶ�Ăƚ�ϰ͘ϯϬĂŵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďůĂƐƚĞĚ�ĂǁĂŬĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ŽĨ�^ƉŝƚĨŝƌĞƐ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�
�

dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�,ŝƚůĞƌ�ƵŶƚŝů�ϭϭĂŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�
WŽůĂŶĚ͕� ďƵƚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŶŽ� ƌĞƉůǇ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� WƌŽŵƉƚůǇ� Ăƚ� ĞůĞǀĞŶ͕� ƚŚĞ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�EĞǀŝůůĞ�
�ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĞŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�<ĞŶŶĞĚǇ�ǁĂƐ�
ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞĚ͘� WƌĞƐƵŵĂďůǇ͕� Ăůů�ŵǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ� tĂƌ� ǁĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ͘� /� ǁĂƐ� ƐŝƚƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽƵƌ� ŚĂŶŐĂƌ͕� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ͕�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘��Ƶƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ĂŶ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽďŽĚǇ�ƐĂŝĚ�ǁŚĞƌĞ͘�
�

KŶ�DŽŶĚĂǇ�ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ϰ͘ϯϬĂŵ�^ƉŝƚĨŝƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�
�ĨƚĞƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�^ĂĨĨƌŽŶ�tĂůĚĞŶ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƚƌĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�ŵŝŶĚ�ǁŽƌŬƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϲĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƵŶƚŝů�ŶĞĂƌůǇ�ŵŝĚĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĨůƵƚƚĞƌ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�'ƌŝŵƐďǇ�
Žƌ�,Ƶůů͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�WŽůĂŶĚ͕�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͊��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ŽƵƌ�
ƌŽƵƚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞĂƐĞĚ͘�DǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƌŽƵƚĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŽŶ�ůŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚ�;ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĐůŽƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�^ĂĨĨƌŽŶ�tĂůĚĞŶ�ʹ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ʹ��ĞĚĨŽƌĚ�
ʹ�KǆĨŽƌĚ�ʹ�ZĞĂĚŝŶŐ�ʹ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘�
�



�

� ��

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� Ăƚ� ĂďŽƵƚ� ϵƉŵ͕� ǁĞ� ĚĞͲƚƌĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂǇ� Ăƚ� ^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘� EŽ� ĚŽƵďƚ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŶŽǁ͊�tĞ�ďŽĂƌĚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů� /ƐůĂŶĚ�ĨĞƌƌŝĞƐ͗� ͚/ƐůĞ�ŽĨ�'ƵĞƌŶƐĞǇ͕͛� ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝůĞĚ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϭƉŵ͘�^ŝŶĐĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ��ĞďĚĞŶ͕�Ăůů�ǁĞ�ŚĂĚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ǁĂƐ�ďƵůůǇ�ďĞĞĨ�ĂŶĚ�͚ ŚĂƌĚͲƚĂĐŬ͛�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ďĞĚĚĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�E�K͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�͚ZĞŐƵůĂƌ͛�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽƵƚĨŝƚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďƵůůŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ĐŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝǆŝĞ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ďƵŶŬƐ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞĂ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͘�/�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ�
ǁŚĞŶ͕�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŝĐ�ƐŽŶŐ͗�
�

͚<ŝƐƐ�ŵĞ�ŐŽŽĚŶŝŐŚƚ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ�DĂũŽƌ͕�
dƵĐŬ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝƚƚůĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ďĞĚ�͙͛�
�

�ĞĨŽƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨĨ� ƚŽ� ƐůĞĞƉ͕� /�ƉĞĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉŽƌƚŚŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ� ũƵƐƚ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�
ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ�ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ�ƵƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ŝŶ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐůĞĞƉ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐŽ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ŚŽƵƌƐ͘�
�

dƵĞƐĚĂǇ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚĨƵů�ĚĂǇ͘�tĞ�ďĞƌƚŚĞĚ�Ăƚ�>Ğ�,ĂǀƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞƌƐ�ĞƐĐŽƌƚŝŶŐ�ƵƐ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨĞƌƌǇ�ůŽĂĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�hŶŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĨŽŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚ�ŝŶ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ͗�͚dŚĞ��ĂƌůǇ��ŝƌĚƐ͛�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘�
�

KŶĐĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞ�ƐĂƚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂƚ�͙�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂƚ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ� ƐŝŶĐĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�
�ĞďĚĞŶ�ĂŶĚ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵƵŐ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ͕�Ăůů�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂŵŶĞĚ�ďƵůůǇ�ďĞĞĨ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ� ƚƌĂƉĞǌŽŝĚĂů� ƚŝŶƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ƚŽŽƚŚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ;ŶŽ� ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨĞƌƌǇͿ͘�EŽǁ͕�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝůĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚĞŶ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞŶĐŝůƐ͕�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŝŶƐ� ŽĨ� ĐƌĂď͘� KŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� hŶŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ă� ƌĂĚŝŽ� ĂŵĂƚĞƵƌ͕� ďƵƚ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� EĂǀĂů�
dĞůĞŐƌĂƉŚŝƐƚ�;'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚǇ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�Z�&sZ͊Ϳ͘�hŶůŝŬĞ�ƵƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ĞǆͲĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ŚŽŵĞƐ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ƐŬŝůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƵƐĞ͘� DĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ŚĞ� ǁĂƐ�
ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ŚĞ�ŶŝƉƉĞĚ�ŽƵƚ͕�ŐƌĂďďĞĚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ĨůĂƐŚ͘�dŚĞ��ƌŵǇ�ŐƵǇƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ͕� ƐĂǁ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ƐŬŝůů� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƐƉŽƚƚĞĚ͘��ůů�ŚĞůů�ďƌŽŬĞ�ůŽŽƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƐŚƵŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�Ŭŝƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�
dŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƌĞĚͲŚĂŶĚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ďůĂŵĞůĞƐƐ�ĂƐ�ĐŚŽŝƌ�ďŽǇƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐŚƵŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚŝƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ƐŵĂƐŚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�
ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�;�Ɛ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘Ϳ�dŚĞŶ�ŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŝŶƐ�ŽĨ�ĐƌĂď͘�dŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŚĂĚ�͚ĐŽŶĐĞƌƚŝŶĂƐ͛�
ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĐĞƌƚŝŶĂ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐƚĞĞů�ƉůĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůĚĞĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ĨůŽŽƌ͘� dŚĞ� ĐƌĂď�ŶĞƐƚůĞĚ� ĐŽƐŝůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĂŝůǁĂǇ� ƐƚĂĨĨ� ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŽ� ůŽŽŬ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ� ũŽƵƌŶĞǇ͕�ŽƵƚ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂď�ĂŶĚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ďƵůůǇͲďĞĞĨ� ĂŶĚ� ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ǁĞ� ŚĂĚ� ĐƌĂď� ĂŶĚ� ďŝƐĐƵŝƚƐ͘� KƵƌ� Z�&� ŝƐƐƵĞ� ŬŶŝǀĞƐ͕� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŝŶͲ
ŽƉĞŶĞƌ͕�ĚŝĚ�Ă�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ũŽď�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŶƐ͘�/�ǁĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝĨĞ͊�
�

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƵƐ�Ăƚ��ŵŝĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ��ŽŶǀĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘�tĞ�ƐůĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞĐƚŽƌǇ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĨůŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĂƚƚƌĞƐƐ�ʹ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ďůĂŶŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ďůĂŶŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ� ŶĞǁ�&ƌĞŶĐŚ��ƌŵǇ� ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ� ʹ� ƌŽƵŐŚůǇ� ƚǁŝĐĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ŽŶĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ��ĞďĚĞŶ͘�;dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ǁĞ�ŐŽƚ�ǁĂƐ�ƚŝŶŶĞĚ�



�

� ��

ŵĞĂƚ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚĂƚĞƐ�
ĞŵďŽƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͊͊Ϳ�
�

dŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞƚ�ůŽŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͚>ŽŽŬ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŽƵĐŚ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŶŽ�&ƌĞŶĐŚ�ŵŽŶĞǇ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ŚĂĚ�ĚĂŵŶĞĚ�ůŝƚƚůĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ͊��Ƶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�Z�&�
ĐƌĞĚŝƚ͕�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ĨƌĂŶĐƐ�;ĂďŽƵƚ�ϮϰϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƵŶĚͿ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ͘�&ŽŽĚ͕�ŐůŽƌŝŽƵƐ�&ƌĞŶĐŚ�ĨŽŽĚ͊�tŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�zĂŶŬƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ůĂƚĞƌ͘�&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕�ǁĞ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽƚĞů͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ�Ă�ĨŝǀĞͲĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŚŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝǆƉĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞĂƚ�
ŝŶ� Ă� >ŽŶĚŽŶ� ƐƵďƵƌďĂŶ� ĐŝŶĞŵĂ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� /� ĨŝƌƐƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�
͚ĞƐĐĂƌŐŽƚƐ�ĞŶ�ĂƐƉŝĐ͛�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŚŽƌƐ�Ě͛ŽĞƵǀƌĞƐ͘�
�

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞĐƌĞĐǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽ͘ϭ�tŝƌĞůĞƐƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ĐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�KƵƌ�
ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘� /� ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞŶĂƵůƚ� ǀĂŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ŝƚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�/�ŚĂĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ǁƌŽŶŐ͛�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌ�ůĞǀĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ŐĞĂƌ�ůĞǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞƌŽĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�
�ƌŝƚŝƐŚ�ƚƌŽŽƉƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�ƚŝŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ��ƌƌĂƐ͕��ĂŵďƌĂŝ͕�sŝŵǇ�
ZŝĚŐĞ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞĞƌŝĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�Ɛƚŝůů�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďůƵƌƌĞĚ�ďǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
�

�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕� ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƐƉůŝƚ� ƵƉ� ŝŶƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽƵƚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
�ĞůŐŝƵŵ�ďŽƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ĚƌǇ�ƌƵŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�,Y�Ăƚ�DĞƚǌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ďůŽŽĚǇ�ďĂƚƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝĞŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌŽŽƉƐ͖�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�
sĞƌĚƵŶ�ĂŶĚ��ŽƵĂŝŵŽŶƚ͘�KƵƌ�,Y�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ĐĂƐĞƌŶĞ͛�Ăƚ�DĞƚǌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�/�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�E͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��Ɛ�Ă�ƚǁĞŶƚǇͲǇĞĂƌͲŽůĚ�;ũƵƐƚͿ�/�
ǁĂƐ�̂ ĞŶŝŽƌ�tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚĞĞŶͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĂƐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�KƉ͕�ƉůƵƐ�ĨŽƵƌ�ZŽǇĂů��ƌƚŝůůĞƌǇ�
ƐƉŽƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�tĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽƚƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�
�ĞůůĂŶŐĞ͕�ũƵƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DŽƌŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŐŝŶŽƚ�
>ŝŶĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ǁĞƌĞ�&ƌĞŶĐŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĚƵŵƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Ă�ƚǁŽͲďƵƌŶĞƌ�ĐŽŽŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĂƚŝŽŶ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�Z�&�ĐĂůůĞĚ�͚,ŝŐŚĞƌ�ZĂƚĞ�ZĂƚŝŽŶ��ůůŽǁĂŶĐĞ͛�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĨŽŽĚ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƋƵŝƚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂǇ͘�
tĞ�ŵĂĚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƚƚĂŐĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŽĚͲďƵƌŶŝŶŐ�ƐƚŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ĚŽƵďůĞ�ĚƵƚǇ�
ĨŽƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ĚƵƚǇ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�ŽŶ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ�ƌŽƐƚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
Ă�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊�
�

KŶĞ�ĚĂǇ͕�/�ŵĂĚĞ�Ă�ũĂŵ�ƚĂƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ʹ�Ă�ƌĞĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ͘�̂ ĂĚůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ďĂŶŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽǀĞ�
ŝŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚĂƚƚĞƌĞĚ�ůŝŬĞ�ŐůĂƐƐ͘�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵďďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽƵƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ͊͊�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŝůŬ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ʹ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďŽǁů͕�ƉŽƵƌĞĚ�ƌŝĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŵ͕�ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŬ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�Ă�ƐŵĞůů�ŽĨ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ďŝůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ͘�̂ ƚƌĂŶŐĞůǇ͕�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘�dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�
ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂƐ�ŚŽŵĞͲŵĂĚĞ�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌ�ďƵŶƐ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�
͚WůĂǇĞƌƐ͕͛�͚�ĂƉƐƚĂŶ͕͛�͚'ŽůĚ�&ůĂŬĞ͕͛�ĂŶĚ�͚^ĞŶŝŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͛�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌŽŽƉƐ͘�



�

� ��

tĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞ�ƚŝŶ�ŽĨ�ĨŝĨƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ�ĞǆƚƌĂ�Ăƚ�ĚƵƚǇͲĨƌĞĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘��Ɛ�ďƌŝďĞƐ�ǁĞŶƚ͕�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĞĂƉ͘�
�ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽƚƚĂŐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞƌƐ͛� DĞƐƐ� �ŽŽŬ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ�
ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�E�K�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ŚĞĨ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŚŽƚĞů�ŝŶ��ŶŐĞƌ͘�tĞ�ƉƵƚ�
Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ʹ�Ă�ƚŝŶ�ŽĨ�ĨŝĨƚǇ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘�DŽƐƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŚĞ�ƐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů͕� ĞŐ͘� 'ŽŽƐĞ͕� ƐƵĐŬůŝŶŐ� ƉŝŐ͕� ĞƚĐ͕͘� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ŝƚƐ�
ĐŽŽŬŝŶŐ͘�,Ğ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐƌĂƐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆŽƚŝĐ�ĚŝƐŚĞƐ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌƵŵ�ŽŵĞůĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�;dŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�/�ŵĂĚĞ�ƵƐĞĚ�ƚǁĞŶƚǇͲ
ƚŚƌĞĞ�ĞŐŐƐ͊Ϳ�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚŝŶƐ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ƌĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵĂŶ͘�
�

/Ĩ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĂƐ� ĨĂƌ�ĂƐ�DŽƌŚĂŶŐĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ� ůŝƋƵŽƌ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĂŶŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͘�/�ĚŝĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�ŽƵƌ�
ĐŽƚƚĂŐĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĐĞďŽǆ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�/�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌƵŵ�ƚŽĚĚǇ�ŽŶ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ʹ�ƚŚƌĞĞ�
ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�ƌƵŵ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚƵŵďůĞƌ͕�Ă�ĚĞƐƐĞƌƚ�ƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ͕�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞŵŽŶ͕�ƚŽƉƉĞĚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ďĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐůĞƉƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�ƚŽƉ�
Ăůů�ŶŝŐŚƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ůĂƵŐŚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŵŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ƌƵŵ͘�
KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĐĂĨĠ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĞĂ�
ďƵƚ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ƚŚŝĐŬ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƚ�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ďƌĂŶĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ͘�
�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚WŚŽŶǇ�tĂƌ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŐŝŶŽƚ�>ŝŶĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǌŽŶĞ͕�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŽŶĞ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͕�/�ŬĞƉƚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞŝŶŬĞů�,Ğůů�ϭ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�
ĚŽǁŶ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ͕�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�<ĞŶƚ͕�ĚŽǁŶĞĚ�'ĞƌŵĂŶ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚ�ďĂƌĞůǇ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ĨůŝĐŬĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĂŵĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŵŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƵƌĂŶŐĂ�>ŝďƌĂƌǇ͘��
�

dŽ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�͚dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ͕͛�ƚŚŽƵŐŚ�
ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘��
�
�
�
-RKQ�:LJKWPDQ���>ϭ�,͕�ĞǆͲ'ϯ�,�
dƌŝďƵƚĞ͗��ĂƌůǇ��ŝƌĚƐ͕�Ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϭϭ�
�
^ŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�sŝĐ�&ůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�WĞƚĞƌ�tĂůŬĞƌ�

�
&ͬ>ƚ�sĞƌŶ�>͘�^ĐĂŶƚĞůƚŽŶ��&�͕�Z��&͕�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϭϭ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�dŽŽǁŽŽŵďĂ͕��ƌŝƐďĂŶĞ͕�ĂŐĞĚ�ϵϳ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĞŐŝŽŶ��͛,ŽŶŶĞƵƌ� ŝŶ�ϮϬϭϱ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ŝŶ�
�ƌŝƐďĂŶĞ͘�sĞƌŶ� ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� Ăƚ�Z�&�KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͕� ĨůǇŝŶŐ�ϰϲ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� ͚ũĂŵŵŝŶŐ͛�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϱ�ʹ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�WŝůŽƚ͘�,Ğ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ϯϬ�ŽƉƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĨůĞǁ�ĨŝǀĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽƉƐ�ŽŶ�^ƚŝƌůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
Ϯϭϰ�ĨƌŽŵ��ŚĞĚďƵƌŐŚ�;ŶŽƚ�ƚŚĞŶ�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉͿ͘�
�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘�
�
�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĨŝƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ďĞ�͚ƐŚŽŽƚŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞ͛�ĂƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ� ĨĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͘�tŝƚŚ�ĂŶǇ� ƐƚŽƌǇ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�
ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁƐ͘�
�

WŝƐƚŽŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƵŶĚĞƌƉŽǁĞƌĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ũĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ŝŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘���ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ͕�ƚǁŽͲƚŚŽƵƐĂŶĚͲ
ǇĂƌĚ�ƌƵŶǁĂǇ�ĐƌŝƐƐͲĐƌŽƐƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚǁĞůǀĞͲŚƵŶĚƌĞĚͲǇĂƌĚ�ƌƵŶǁĂǇ͘�dŚĞ�ƚǁĞůǀĞͲŚƵŶĚƌĞĚͲǇĂƌĚ�ƌƵŶǁĂǇ�
ǁĂƐ� ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ� ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ĐƌŽƐƐ�ǁŝŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲƚŚŽƵƐĂŶĚͲǇĂƌĚ� ŽŶĞ͘�
�ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĚƌŽŵĞƐ�ŚĂĚ�ƐƚƌŝĐƚ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚĂǆŝŝŶŐ�Ă�^ƚŝƌůŝŶŐ��ŽŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� Ăůů�ƵƉ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϱ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ďůĂĐŬ͕�ǁŝŶĚǇ͕�ǁĞƚ�ǁŝŶƚĞƌ͛Ɛ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
Ă�ĨĞǁ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘�
�

�ůů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ƌĂŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ�Zͬd�ĂŶĚ�tͬd�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�
ƚŝŵĞ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� Zͬd� Žƌ�tͬd� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƉ� ďǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ŽŵďĞƌ�&ŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘��
�



�
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DǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚŽƌǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝĚͲĂŝƌ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͘�
�

tĞ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ� ĨƌŽŵ�^ƚƌĂĚŝƐŚĂůů��ŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͘ϯϬƉŵ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐůŝŵďĞĚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϳ͕ϬϬϬĨƚ�ŽǀĞƌ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ďůĂĐŬŽƵƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ĨŽƌĐĞ͘� ^ƵĚĚĞŶůǇ͕� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ�ŵǇ� ĞǇĞ͕� /� ƐĂǁ� Ă� ĚĂƌŬ� ŽďũĞĐƚ� ůŽŽŵ� ƵƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚ� ƐŝĚĞ͘�
/ŶƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ͕� /� ƉƵůůĞĚ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽůƵŵŶ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� �ůŵŽƐƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�Ă�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵďĞƌ͘��ĞǇŽŶĚ�
ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ͕�ƉƵůůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽůƵŵŶ�ƐĂǀĞĚ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽůůŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐƌĞǁƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�
ƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
�

�
�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�sĞƌŶ�^ĐĂŶƚĞůƚŽŶ��&��

�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�Ă�͚�ŽƌŬƐĐƌĞǁ͛�ƐƉŝŶ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͘��ůů�ƐĞǀĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�
�

KƵƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚŝƌůŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ͚ZŽůůƐ� ZŽǇĐĞ͛� ŽĨ� ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ^ŚŽƌƚ� �ƌŽƚŚĞƌƐ͕�
ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�&ůǇŝŶŐ�ďŽĂƚƐ͘��ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƚǁŽͲ
ĞŶŐŝŶĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂůůͲƵƉ�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĂƚĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚tŝŵƉǇ͛�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϰϮ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ͘� dŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵďĞƌ�ǁĂƐ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ� ďǇ� �ĂƌŶĞƐ�
tĂůůŝƐ͕� ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ăŵ��ƵƐƚĞƌ�ďŽŵďƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞ�
ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͕�/�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ďƵƚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�
ŽƵƚ͗�͚�ŚƌŝƐƚ͊͛�dŚŝƐ�ĞǆĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŝƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝĚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ŶƋƵŝƌǇ�ŚĞůĚ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ůĂƚĞƌ͘�
�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌďŽĂƌĚ� ŽƵƚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ǁĂƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƌŽƵŐŚůǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�ŵŽƚŽƌ�ǁĂƐ� ĨĞĂƚŚĞƌĞĚ͘� /�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂƐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�
ĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ŐǇƌŽƐĐŽƉŝĐ� ĐŽŵƉĂƐƐ�ǁŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽƉƉůĞĚ� ĂŶĚ� ďĞ�
ƵƐĞůĞƐƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�Wϭϱ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĂƐƐ͘�>ŝƚƚůĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐǇƌŽƐĐŽƉŝĐ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚŽƉƉůĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�Wϭϱ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨůǇŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ͕�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘�dŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽĞƐ͕�
ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ��Žŵď��ŝŵĞƌ͕�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͕�ǁĂƐ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�
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ŚŝƐ�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ŵĂƉ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WĞƌƐƉĞǆ�ǀŝĞǁĞƌ͘�dŚĞ�ƉŽŽƌ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ďƵƚ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕� ŚŝƐ� ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ� ǁĂƐ� ƌŝƉƉĞĚ� ŽƉĞŶ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ĞŶǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐŝůŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂŶĨƵůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉĂĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�

�Ŷ� ƵƌŐĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂŝƌƐƉĞĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǌĞƌŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ŚĞĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌŝƉƉĞĚ�ŽĨĨ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŝƌƐƉĞĞĚ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨůǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĂĨƚ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂůůŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ��ŝŶ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚŝŶŐ͘�
�

dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ŝŶ�ƚŽ� ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ăůů�ƵƉ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϳϱ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ͕�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�Ăŝƌ�ƐƉĞĞĚ�ǁĂƐ�ŚĂŝƌͲƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͊�tŚŝůƐƚ�Ă�^ƚŝƌůŝŶŐ��ŽŵďĞƌ�ŚĂĚ�ĚƵĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ƚŚĞ�Z�&�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�WŝůŽƚ͘�dŚĞ��Žŵď��ŝŵĞƌ�ǁĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝĐŬŝĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚŚĞ�WŝůŽƚ�ŝŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚŝŶŐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͛Ɛ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƐƉĞĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĂďŽƵƚ�ĨŝǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƵŶŶĞů͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŬŶŽǁŶ�Ăŝƌ�ƐƉĞĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�͚ďĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞůů͛͘�
�Ŷ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĂůů��ĂƐĞ�ŽŶ�Wͬd�ƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞůĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ǁĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�tĞ�ĐĂůůĞĚ�
͚DĂǇĚĂǇ�͙�DĂǇĚĂǇ�͙͕͛�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĐĂůů͖�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŽŶůǇ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂŝůŝŶŐ� ĂĞƌŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�tͬd� ƐĞƚ� ǁĂƐ� ƌŝƉƉĞĚ� ŽĨĨ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĞ�
tŝƌĞůĞƐƐ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�
�

,ĂǀŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͕�ZŽǇ�&ŽƌďĞƐ͕�ŽƵƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ��ƐƚƌŽ�ƐŚŽƚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��Ǉ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽƵƚ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� �ĂƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐǇƌŽƐĐŽƉŝĐ� ĐŽŵƉĂƐƐ͘� ZŽǇ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ůǇŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ϯϬ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ��ĂƐĞ͕�ǁĞ�ĨŝƌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĚ�sĞƌǇ�>ŝŐŚƚƐ͕�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�
ŚŽƉŝŶŐ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ƌƵŶǁĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐŽůĞ� ƵƐĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�Zͬd�Žƌ�tͬd�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�
ŚĂĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
�

�ƚ�ŽŶĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ďĂŝů�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨĂŝƌůǇ�Őƌŝŵ͘��Ɛ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ďĂŝů�ŽƵƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�
ĨĂĐĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĂƚŚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�
�

,ĂǀŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�͙�ďĂĚ�ůƵĐŬ�ĂŐĂŝŶ͊�͙�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� dŚĞ� ŚƵŐĞ� ǁŚĞĞůƐ� ĂŶĚ� ϭϲĨƚ� KůĞŽ� ůĞŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ� ĂƌĞ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ĚŽǁŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐůŽǁ͕�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ũŽď�ĂƐ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�Ɛŝǆ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ďĞ� ůŽǁĞƌĞĚ͕�Ăůů�ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ�ƐƚŽŽŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ůŽǁ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�
�

dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƉĞĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƚƚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵůůĞĚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƚŽ�
ƐĞƚƚůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽƵƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐƚĂůů�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ƚĞĂƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚ�ƵƉ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŽŶƚŽ�
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ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘�KƵƌ�
ƌĞůŝĞĨ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ůŝǀĞĚ͘�KŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďƌĂŬĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͊�
�

dŚĞ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ďƌĂŬŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽǀĞƌƐŚŽŽƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚͲůŽŽƉ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�KůĞŽ�ůĞŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�
ĂƌĐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽůůŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�KůĞŽ�ůĞŐƐ�ǁŝƚŚƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůŽŽƉ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚĞƌƌĂ�ĨŝƌŵĂ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͕�Ăůů�ŬĞĞŶ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�
�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕� /�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞƐƐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͘�tĂƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚǁŝƚĐŚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚ�ŽĨ�ďĞĞƌ͍�
�

EĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨŝĞůĚ͘�
EŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƉĂƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Z�&�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽǀĞƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŚĂĚ�
ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă��ŽƵƌƚ�ŽĨ� /ŶƋƵŝƌǇ͘�dǁŽ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŵĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘���ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�/ŶƋƵŝƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘�
�

��ĚŽƵƌ�>ĞŐĂů�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ǁĂĨĨůĞ͕�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ďĞŐĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĨŝƌƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŬŝƉƉĞƌ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ďƵƚƚŽŶ�ĂŶĚ�
ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�͚�ŚƌŝƐƚ͊͛͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ� ůŝŶĞƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ƋƵŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĞ�
ŬŶĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ŬŝƉƉĞƌ�ĐĂůůĞĚ�͚�ŚƌŝƐƚ͊͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŬŝƉƉĞƌ͛Ɛ�ĞǆĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŽƵƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�,Ğ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�
�
͚Dƌ�^ĐĂŶƚůĞƚŽŶ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ďůĂƐƉŚĞŵǇ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͍͛�
�

tĞůů͕�/͛ůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͊�
�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�

:$5�(;3(5,(1&(�7:2�
�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�Ăƚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƐƚĂůŐŝĂ� ĂŶĚ� ŵǇ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŵŽƐƚ� ƐƚƵƉŝĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŬůĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨůǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘�
�

tŚŝůƐƚ�ŵŽƐƚ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨůǇŝŶŐ�ĨĞĂƚƐ�ŽĨ�^ŝƌ��ŚĂƌůĞƐ�<ŝŶŐƐĨŽƌĚͲ
^ŵŝƚŚ͕� �ŚĂƌůĞƐ� hůŵ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƌĞƚ� ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ��ǀŝĂƚŽƌƐ͕�ŵǇ� ĚŽŽŵ�ǁĂƐ�
ƐĞĂůĞĚ�ǁŚĞŶ͕� ŝŶ� ĂďŽƵƚ� ϭϵϯϵ͕� /� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲǁĂƌ� Ĩŝůŵ� ͚/�tĂŶƚĞĚ�tŝŶŐƐ͛�ǁŚŝĐŚ͕� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƐƚĂƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ďƵƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĚƵŵď�ďůŽŶĚĞ�sĞƌŽŶŝĐĂ�>ĂŬĞ͘�dŚĞ�Ĩŝůŵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƋƵŝƚĞ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞĐĂůů�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĚƵŵď�ďůŽŶĚĞ�ǁŚŽ�ŵĞƐŵĞƌŝƐĞĚ�ŵĞ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ��Ͳϭϳ�DŬ�ϭ�&ůǇŝŶŐ�
&ŽƌƚƌĞƐƐ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ�ďŽŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌͲĞŶŐŝŶĞ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ŝƚƚůĞ�ǁĂƐ�/�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�



�

� ��

ĂƐ�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞƌĂŶŐ�dŚĞĂƚƌĞ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ϭϵϰϰ͘�
�

/ƚ� ǁĂƐ� ŵǇ� ŐŽŽĚ� ĨŽƌƚƵŶĞ� ƚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ƚǁŽ� ƚŽƵƌƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƵŶƐĐĂƚŚĞĚ� ŝŶ� �ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽƵƌ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƵƌ�ƚǁĞŶƚǇ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�/�ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ� ƚŽƵƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�'ƌŽƵƉ��ĂƉƚĂŝŶ�
�ŝĐŬĞŶƐ͕�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚŝĞƚŚ�ƐĂǇŝŶŐ�͚zŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ǇŽƵƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŽƵƌ͛͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� Ă� &ůŝŐŚƚ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ƚŽ� ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ� Ă� 'ƌŽƵƉ� �ĂƉƚĂŝŶ͘�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ͕�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚǁŽ�ƚŽƵƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�
Ă� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ƌĂŝĚ͘� dŚŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŬĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘�/�
ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚǁŽ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ� ĐƌĞǁƐ�ǁŚŝĐŚ͕� /�ŵƵƐƚ� ĂĚŵŝƚ͕� /�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƐĞǀĞƌĞ� ŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�tŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘��Ƶƚ�/�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�
Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƚĞĚ�ŵǇ�ŐƵƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�
�
�

KŶ�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϰ͕�/�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�&ůŝŐŚƚ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��Ăŵ�>ǇĞ͕�Ă�WŝůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ZŽǇ�&ŽƌďĞƐ͕�ŵǇ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�>ĂŶŐĨŽƌĚ�>ŽĚŐĞ�Z�&�^ƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨůǇ�ďĂĐŬ�Ă��Ͳ
ϭϳ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘�dŚŝƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�'ĞŽƌŐĞ�
DĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ƵƐ�ŽǀĞƌ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ŐŝǀŝŶŐ� Ă� ĨĞǁ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� 'ĞŽƌŐĞ� DĂĐŬŝĞ͘� 'ĞŽƌŐĞ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�/Ŷ�ϭϵϰϬ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŚĞŶ� ŚĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� Z�&� ĂŶĚ� ŐĂŝŶĞĚ� ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐ� ĂƐ� Ă� WŝůŽƚ͘� 'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů� ƌĞĂĚ͕�ǁŝƚƚǇ͕� ŚŝŐŚůǇ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�>ŽŐ��ŽŽŬ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�WŝůŽƚ͘�
�

KŶ�ƚŚĞ�ĚĞďŝƚ�ƐŝĚĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĂĚ�ƚĞŵƉĞƌĞĚ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƐĂƌĐĂƐƚŝĐ͕�͚ƌĞĚͲƌĂŐŐĞƌ͛�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵĞ�
^ĐŽƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚŝƐůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĂů�ŚŝƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉĂŝĚ�
Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ� ĂƐ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϰ͘� tŝƚŚ� ŚŝƐ� ĂďŝůŝƚǇ͕� ŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ǁŽŶ� Ă�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�WŝůŽƚƐ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘��
�

/�ǁĞůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�^ĞĂ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ĚĂǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�
ŽĨ�DĂŶ͕�'ĞŽƌŐĞ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĨĞĞƚ͕� ƐŬŝŵŵŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƚƵŶƚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ͘���ŵŽŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚƌŝŶŬ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐůŝĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�Ăƚ�ƚƌĞĞͲƚŽƉ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂůŝŬĞ͘�
�

KŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�>ĂŶŐĨŽƌĚ�>ŽĚŐĞ͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵŶŶĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĨůŽǁŶ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ͕�ĚƵŵƉĞĚ�Ăƚ�>ĂŶŐĨŽƌĚ�>ŽĚŐĞ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŽĨĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌƵŶ͕�ŶŽƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ďĞĞŶ�͚ƐǁƵŶŐ͛�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�DŬϭ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ƉůĂŶĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞͲǁĂƌ�Ĩŝůŵ�͚/�tĂŶƚĞĚ�tŝŶŐƐ͛͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǁƌŝŐŐůŝĞƐ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�Zͬd�Žƌ�tͬd�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Z�&�ĂŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ĨůǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ� ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ŝŶƚĞƌĐŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��Ͳϭϳ�,�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŝŶ�ƌŽǁ�
tƌŝŐŚƚ��ǇĐůŽŶĞ�ƌĂĚŝĂů�ŵŽƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽǁ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŚŽƌƐĞƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�Ăůů�ĂĚĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶĂŝƌǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨůŽǁŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
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ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŝĚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨůǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂŝĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝƐŬƐ͘�tŚǇ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŽĨĨ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĂŝƌǁŽƌƚŚǇ͍�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
�Ăŵ�>ǇĞ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�WŝůŽƚ� ƚŚĂŶ� /͕�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ŚŝƐ�
ƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘��Ɛ��ĂƉƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĂƐ�ƐŽůĞůǇ�ŵŝŶĞ͘�
�

KŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ϭϮ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ� ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă� ůŽǀĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĞƚ�
ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�^ĞĂ͘�tĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ĨƵůů�ƉŽǁĞƌ͘�
�

tĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƵƌ�ŵŽƚŽƌƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐĐƌĞĂŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ƌƵŶĂǁĂǇ�ƉƌŽƉĞůůĞƌƐ͘�/�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ��Ăŵ͘��Ăŵ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŵĞ͘�tĞ�ďŽƚŚ�ĚŝǀĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ƚĂǆŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐŽ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵŽƚŽƌƐ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͘��Ɛ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�sĂƵǆŚĂůů��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ǀĂŶ�ĐĂŵĞ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�
ůŝŐŚƚƐ�ĨůĂƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘���Ŷ��ƌŬ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ĚŽŽƌ͘�,Ğ�ƐĐƌĂŵďůĞĚ�ďƌĞĂƚŚůĞƐƐůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͗�
�

͚dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�KĨĨŝĐĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ͛͘�
�

,ĞůůƐ��ĞůůƐ͊�
�

dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚƌĂǁ͊͊�
�

Kƌ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĂƐ�ŝƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝĐŬ�ũŽŬĞ͘�/͛ůů�ďĞƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�WŝůŽƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽŶ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ͊�
�

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐƵĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĂŬĞͲŽĨĨ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƐǁĞĂƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽǁ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌŵƉŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĞĂƐƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ��ĂƐĞ͘�
�

dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�^ĞĂ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĐůŽƵĚƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘�^ŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůĂŶĚĨĂůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝĐŬ�ĐůŽƵĚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƐǁƵŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�͚ƉƵƐƐǇͲĨŽŽƚ͛�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�
ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƌĂŶŐĞ͘� tĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞƚ� ŐŽŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� �ĂƐĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ͘�
�

tĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ƐƉŽƚƚŝŶŐ�Ă�
ĚƌŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƐŵĂůů�ĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�Zͬd�ƚŽ�ĐĂůů�ƵƉ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͕�ǁĞ�ĨŝƌĞĚ�
ŽĨĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�sĞƌǇ�>ŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĂŶ�ĂďŽƌƚŝǀĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ƉĂŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůĂŶĚĞĚ�Ăƚ�>ůĂŶĚǁƌŽŐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘��
�

KŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�DĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�'ĞŽĨĨ��ƌŽŵůĞǇ͕�Ă�ĨĞůůŽǁ�
WŝůŽƚ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�/�Ăƚ�WŽŝŶƚ��ŽŽŬ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ͕�
;ƚŚĂƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ďĞĞƌƐ� ůĂƚĞƌͿ� ŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ� ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ƚŽ� ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ� Őŝƌů� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘�DǇ�ŵŝŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ĂƐ�/�ǁĞůů�ƌĞĐĂůů�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽĂŶĞĚ�Śŝŵ�ƚǁĞŶƚǇ�ƉŽƵŶĚƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�Ă�DĞůďŽƵƌŶĞ�Őŝƌů�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŵďĂƌŬĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�KŶ�
ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďŝůůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ��ĂŵƉ�DŝůĞƐ�̂ ƚĂŶĚŝƐŚ�ŝŶ�dĂƵŶƚŽŶ͕�
ŶĞĂƌ��ŽƐƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�'ĞŽĨĨ�ŐŽƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Őŝƌů͘�EĞĞĚůĞƐƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ͕�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Śŝŵ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŝƌůƐ͘��Ƶƚ�ďŽǇ͕�ŽŚ�ďŽǇ͕�ǁĂƐ�ŚĞ�Ă�
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ĨĂƐƚ�ǁŽƌŬĞƌ͊͊�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƐĞǆ�ĚŝĚ�ĨĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ďůƵĞ͘��ǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�Ăƚ��ĞŶĂůůĂ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶƚƌĞƉŝĚ�ĂŝƌŵĞŶ͊�
�

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƚŽƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂƐĞ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶĚǁƌŽŐ�ǁĂƐ�ƵŶĞǀĞŶƚĨƵů͘�dŚŝƐ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶĞůǇ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ƉĂŶ͘�
�

KŶ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ͕�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ůŽĐŬ͕�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ďĂƌƌĞů�ƚŽ�KƵůƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƵůƚŽŶ��ƌŽĂĚƐ�
ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͘��ůů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůŽǁŶ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽůĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ĨůǇŝŶŐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚƌŽŵĞƐ͘��Ƶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƵĚ�ďĂŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ� ƐŚƵĚĚĞƌĞĚ�ǀŝŽůĞŶƚůǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�KŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�KƵůƚŽŶ͕�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�
ǁĞƌĞ�ŵŝůůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăůů�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�Zͬd͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĂƉƉĞĚͲŽƵƚ�ŽůĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ƌŝƐŬƐ͘�tĞ� ĨŝƌĞĚ�ŽĨĨ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ƌĞĚ�sĞƌǇ� >ŝŐŚƚƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŽ�Ăůů� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƌƵŶǁĂǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƌŽĚƐ�
ŚĂĚ�ƐŶĂƉƉĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ǁĂůůƐ͘�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŬŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�
Ă�ƌĂĐŬĞƚ͊�
�

/� ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� :ŽŚŶ�^ĐĂŶƚůĞƚŽŶ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ƚŽ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬƐ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ĨƌŽŵ�DŽŶĞǇŵŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�>ĂŶŐĨŽƌĚ͘�,Žǁ�ŝƌŽŶŝĐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĨ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ĨŽŽůŚĂƌĚŝŶĞƐƐ͕�ŵǇ�ďƌŽŬĞŶ�
ďŽŶĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨŝĞůĚ�ŶĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ůĞĨƚ�ƐŽŵĞ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�
�

&Žƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ŽŶ�ǁŚǇ�Ă��Ͳϭϳ�DŬϭ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵŵƉĞĚ�Ăƚ�>ĂŶŐĨŽƌĚ�
>ŽĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�dŚŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ǁĂƌ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌŽŽĐŚǇĚŽƌĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
/�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽůĚ�ŚŽǁ�ƚǁĞŶƚǇ��ͲϭϳƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
&ůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ��ŽŵďĞƌƐ͖�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�� ŝŶ�ϭϵϰϬ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ďǇ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�͚ƐĐƌĂƉƉĞĚ͛͘��ĞǇŽŶĚ�ĚŽƵďƚ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨůŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŶŽͲ
ŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĨůǇŝŶŐ��ͲϭϳƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƐŽ�/�ŚĂĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶ͘�
�

�ĨƚĞƌ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�͚ƐĐƌƵďďĞĚ͛�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��ͲϭϳƐ�ĂƐ�Ă�ďŽŵďĞƌ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ďŽŵďƐ͘��Ǉ�ϭϵϰϯ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĂĚĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
Ă�ďŽŵďĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŶŽ�ďŽŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�'ĞƌŵĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�
�

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ƉƌĞͲ
ǁĂƌ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ͳϭϳ�ƐĞƌŝĞƐ�'�Θ�,͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�ĨŽůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�WŽǁĞƌƐͲ
ƚŚĂƚͲ�Ğ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƚŝƌůŝŶŐ�ďŽŵďĞƌƐ�ƚŽ��ͲϭϳƐ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�
ĂŶĚ�^ƚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͚dŽƉ�^ĞĐƌĞƚ͛͘�
�

KŶ�ƌĂŝĚƐ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŵďĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͕�
ƚĂŝů�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ͘�KƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂǇ�ůŽĂĚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ͕�ƵŶůŝŬĞ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�,ĂůŝĨĂǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƐĞ�
ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĐůŽĐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϮϳϬ�ŵŝůĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂ͘�&Žƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��Ͳϭϳ�ďƌŝƐƚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚĞŶŶĂƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�WĞƌƐƉĞǆ�ďůŝƐƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�
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ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉĞĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ƚŚĞ��Ͳ
ϭϳƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�
�
EŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ͊�
�
9HUQ�6FDQWOHWRQ�;&ͬ>ƚ�Z͘�͘�͘&Ϳ�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ�
ϭ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϱ�
�

�
',('����$35,/������

�
�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
�ĞĂƌ��ůů͕��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�/�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ��ƌŝĂŶ�KĚĂŵ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�
�
�ƌŝĂŶ� ƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� 'ƌŽƵŶĚ� �ƌĞǁ� Ăƚ� 'ƌĞĂƚ� DĂƐƐŝŶŐŚĂŵ� ŝŶ� ϭϲϵ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁĂƌƚŝŵĞ͘� ,Ğ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�Ă�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�DƵƐĞƵŵ͘�
�
^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘�,Ğ�ŚĞůĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͘�
�
/Ŷ�ŚŝƐ�tŝůů͕��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ůĞĨƚ�άϱϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ͘�
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘�
�
/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�
/�ŬŶĞǁ��ƌŝĂŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�/�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂƐ�/�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�/͛Ě�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚŝĚĚĞŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�ǀĞƌǇ�
ĐĂƌŝŶŐ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĚĚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�Śŝŵ͘�
�
�
ZĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ͕�ĚĞĂƌ��ƌŝĂŶ���
�
tĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ǇŽƵ͘�
�
'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�
-DQLQH�[[�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
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9(521,&$�-$0(6�
��0DUFK������²����-XQH������

�

�
�

sĞƌĂ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŽ�DŝƌŝĂŵ�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�DĐ'ƌĂƚŚ�Ăƚ�Ϯϰ�sŝǀŝĂŶ�^ƋƵĂƌĞ͕��ďĞƌĂǀŽŶ͕�ŝŶ�ϭϵϮϱ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�

sĞƌĂ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ^ƚ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ� ^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ� 'ĞƌĂůĚ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ�
ƐǁŝŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŽŶŐ�ůĞŐƐ�ŽĨ�ŚĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚǇ͘�sĞƌĂ�ŵĞƚ�WŚŝů�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ϭϰ�
ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂůĚǁŝŶ�;DĂŶƐĞůͿ�dŝŶǁŽƌŬƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�͚,ĂůĨͲƉĞŶŶǇ�
�ƌŝĚŐĞ͛͘�
�

^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ůďŝŽŶ� dŝŶƉůĂƚĞ� tŽƌŬƐ� ŝŶ� �ƌŝƚŽŶ� &ĞƌƌǇ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌͲŝŶͲůĂǁ� �ǀĞůǇŶ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WŚŝů͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ƌĐĂĚĞ�^ŚŽƉ�ĂŶĚ�/ĐĞͲ�ƌĞĂŵ�&ĂĐƚŽƌǇ͘�sĞƌĂ�
ĂŶĚ�WŚŝů�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϳϯƌĚ�tĞĚĚŝŶŐ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƵŶƚŝů�WŚŝů�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&͘�dŚĞǇ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
:ŽŚŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�sĂƚŝĐĂŶ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ĂƌďĂƌĂ͕�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲ
ƚŽǁŶ�ďŽǇ�WĞƚĞƌ͕�ĨƌŽŵ��ǁŵĂǀŽŶ͘�sĞƌĂ�ĂŶĚ�WŚŝů�ŚĂĚ�ĂŶ�/ĐĞͲ�ƌĞĂŵ�^ƚĂůů�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ��ŝŐ��ƉƉůĞ�ŽŶ�
�ďĞƌĂǀŽŶ��ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�WŚŝů͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐĂƌĂŐĞ�ŝŶ�^ĂŶĚŽǁŶ�ZŽĂĚ�ƵŶƚŝů� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͘��ŽƚŚ�WŚŝů�ĂŶĚ�sĞƌĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ĨƵůů�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�Z�&��ĨƌŝĞŶĚƐ͘�sĞƌĂ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ� ŝŶ��ŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�^ŚŽǁƐ�Ăƚ�
ďŽƚŚ�^ƚ�dŚĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�,Ăůů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�h�D�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�>ĞůŝĂ͕�dŚĞƌĞƐĂ͕��ĂƚŚ�
ĂŶĚ�:ƵůŝĞ�ŚĂĚ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ��ŚƵƌĐŚĞƐ͘�^ŚĞ� ůŽǀĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ��ŽƌŽƚŚǇ�^ƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĚ��ŽƌŝƐ��ĂǇ͘�
�

sĞƌĂ�ĂŶĚ�WŚŝů�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�WŚŝů͛Ɛ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨůǇŝŶŐ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ǁŝĚĞůǇ͕� sĞƌĂ�ǁĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŐůŽďĂů� ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ůĂƚĞ�
ĨƌŝĞŶĚ�DĞŐĂŶ�'ŽŽƐĞǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�͚ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŐŽ͕͛�ĞǀĞŶ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϳϬƐͬĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ůĂĚŝĞƐ�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ͊�
�Ƶƚ�ŽĨĨ� ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů� ƐƚĂĨĨ͕� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ�
ƐƚŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞǀůŽŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͊�
�

dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�dƌĂĐĞǇ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�WŚŝů�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�dƌĂĐĞǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƐ�sĞƌĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͚ĨŽŽƚůŝŐŚƚƐ͛�ďƵƚ�
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ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĂƌŝŶŐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌ��ĂĚĞƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�WŚŝů�ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dƌĂĐĞǇ�ƚŚĞŶ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚĞƌ�WŚŝů͕�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&͘�>ŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͊�
dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�EĂƚĂůŝĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ũŽǇ͘�
�

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�sĞƌĂ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŚĞƌ�
ĞǇĞƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ��ĞŵĞŶƚŝĂ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŝĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�sĞƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ� ^ǁŶ� Ǉ�DŽƌ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ^ƚ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĨƌŝĞŶĚ� dŚĞƌĞƐĂ�
tĞůƐŚͿ͘�,Ğƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�>ŽƵƌĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ͕�ƌĞĐŝƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞǀĞŶ�ĐĂŶĚůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƚ͘�
�

^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚƵŵŽƵƌ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ůŽǀĞůǇ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĞǇĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ��ĂƌďĂƌĂ�
ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ͊�
�

WŚŝů͕��ĂƌďĂƌĂ͕�dƌĂĐĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂǇ� ͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ůŽǇĂů� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĚĞǀŽƚĞĚ��ĂƌĞƌƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�sĞƌĂ͘�
�

^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ͘�
�

�
WŚŝů�Θ�sĞƌĂ�:ĂŵĞƐ�

%DUEDUD�5LFKDUGV�
sĞƌĂ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�
&ƵŶĞƌĂů�>ŝƐƚŝŶŐ�
�

:�D�^�sĞƌŽŶŝĐĂ�EĞĞ�DĐ'ƌĂƚŚ�sĞƌĂ͘�WĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϱ�:ƵŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�^ǁŶͲzͲDŽƌ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘�sĞƌĂ͕�ďĞůŽǀĞĚ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�WŚŝů͕�ůŽǀŝŶŐ�DƵŵ�ŽĨ�
�ĂƌďĂƌĂ͕�ĚĞĂƌ�ŵŽƚŚĞƌͲŝŶͲůĂǁ�ŽĨ�WĞƚĞƌ͕�ĂĚŽƌĞĚ�'ƌĂŶ�ŽĨ�dƌĂĐĞǇ�ĂŶĚ�WŚŝů͕�ĂŶĚ�Ă�ŵƵĐŚͲůŽǀĞĚ�'ƌĞĂƚ�
'ƌĂŶ�ŽĨ�EĂƚĂůŝĞ͘�͚^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ůŽǇĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͘�
�

&ƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϵ� :ƵůǇ͕�ǁŝƚŚ� Ă�ZĞƋƵŝĞŵ�DĂƐƐ�Ăƚ� ^ƚ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĐŽŵŵŝƚƚĂů�Ăƚ�DŽƌŐĂŶ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͘��ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ� ŝŶ� ůŝĞƵ�ŽĨ� ĨůŽǁĞƌƐ͕� ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ� ƚŽ�ƚŚĞ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
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9(521,&$��9(5$��-$0(6�²�,1�0(025<�
E\�:LQJ�&RPPDQGHU�-RKQ�6WXEELQJWRQ��3DVW�&KDLUPDQ�

�

�
dĂŬĞŶ�Ăƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�

�
/ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�sĞƌĂ͛��ƌĞŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϵ�:ƵůǇ�Ăƚ�WŽƌƚ�
dĂůďŽƚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ�sĂůĞƌŝĞ�ĂŶĚ�ŵĞ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�sĞƌĂ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůĂĚǇ�
ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ŝŶ�ϭϵϰϲ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϳϯƌĚ�tĞĚĚŝŶŐ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŝŶ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͘�
�

sĞƌĂ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϮϱ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ�WŚŝů�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ϭϰ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŶƉůĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŵĂƌƌǇ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�WŚŝů�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z�&͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
ŽŶ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͘��ŽƚŚ�sĞƌĂ�ĂŶĚ�WŚŝů�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵůů�ůŝĨĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�Z�&��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�sĞƌĂ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ��ŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�^ŚŽǁƐ�Ăƚ�
ůŽĐĂů��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�,ĂůůƐ͘�^ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�sĞƌĂ�ĂŶĚ�WŚŝů�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ǁŝĚĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�sĞƌĂ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ůĂƚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�DĞŐĂŶ͘�dŚĞǇ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ZƵƐƐŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϳϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ůĂĚŝĞƐ�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ͖�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ZĞǀůŽŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚĞů�ƐƚĂĨĨ͊�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŝůů� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϯ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� �ĂƌďĂƌĂ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�
dƌĂĐĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌͲĚŝŶŶĞƌ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�sĞƌĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘�
�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�sĞƌĂ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵŶǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐŝŐŚƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƚŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚ�ƚŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŝĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�WŚŝů͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂǇ�͚dŚĂŶŬ�zŽƵ͛�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽǇĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĚĞǀŽƚĞĚ��ĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�sĞƌĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�sĞƌĂ�
ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�:ƵŶĞ�Ăƚ�Ă�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�ǁŝƚŚ��ĂƌďĂƌĂ͕�dƌĂĐĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�
EĂƚĂůŝĞ�ďǇ�ŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��ĞĂƌ�WŚŝů�ĂƌƌŝǀĞĚ�ũƵƐƚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉǇũĂŵĂƐ͘�
�

dŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ͕�ƚŚĞ��ƌĞŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�DĂƌŐĂŵ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͘�
KŶ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ͕�Ă�>ĂĚŝĞƐ��ŚŽŝƌ�ƐĂŶŐ�͚,ĞůůŽ��ŽůůǇ͕͛�ĂŶĚ�ŽŶ�Ğǆŝƚ�ƐĂŶŐ�͚YƵĞ�^ĞƌĂ�^ĞƌĂ͛�ʹ�
ďŽƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�sĞƌĂ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͘�dƌĂĐĞǇ�ƌĞĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĞǇĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�WŚŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚŽƚĞů�ĨŽƌ�Ă�
ZĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐƉůĞŶĚŝĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�KŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�WŚŝů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ďƌĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ďǇ�ŚŝƐ�
ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ͘�
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3HUVRQDO�7ULEXWH�WR�D�*UHDW�	�/RYHO\�/DG\�
E\�-DQLQH�+DUULQJWRQ�

�

�
͚^ŚĞ�ǁĂƐ�ďůŽŽĚǇ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ͊͛�

�
/� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ�sĞƌĂ� ĂŶĚ�WŚŝů� ĨŽƌ�ŽǀĞƌ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ� ůŝŬĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŬŶĞǁ�ŶŽ�ďŽƵŶĚƐ͘�
�

KƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ϭϵϰϰ͘�WŚŝů�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�Ăƚ�Z�&�&ŽƵůƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�
sŝĐ�sŝŶŶĞůů͕�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĠ͘�:ĂĐŬ�&ŝƐŚĞƌ͕�sŝĐ͛Ɛ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WŝůŽƚ͕�ǁĂƐ�WŚŝů͛Ɛ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͘�
WŚŝů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞ�&ŽƌĞǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ϯϬƚŚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗�͚��tŝŶŐ�Θ���WƌĂǇĞƌ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�sŝĐ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� sŝĐ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ǁŚŝůĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĨŝŶĂů� ĨĂƚĞĨƵů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘��Ƶƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�DƵŵ�ĂŶĚ� /�ďĞĐĂŵĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�WŚŝů�
ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ͕�/�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�
�

WŚŝů�ĂŶĚ�sĞƌĂ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘��ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�WŚŝů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�tĞůĨĂƌĞ�
KĨĨŝĐĞƌ͕� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕� ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� �ǁĂƌĚ� �ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͘�
�

/� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ� ůŝĨĞ� ŝŶ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�Ă� ĐĂƌĂǀĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�WŚŝů� ĂŶĚ�sĞƌĂ�ǁĞƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�WŚŝů͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌďǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĂǀĂŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĨůŽŽĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�WŚŝů�ĚƌŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�tĂůĞƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�/�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ�͙�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�/�
ůŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ͘�
�

/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�sĞƌĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ͘��ĂĐŚ�ZĞƵŶŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞĐŬŽŶ�ŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ĂŶ� ĂƌƌĂǇ�ŽĨ� ĐůŽƚŚĞƐ� ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ� ĨŽƌ�ŵĞ͘� dŚĞ� ůĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĞ� ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĚŝŶŶĞƌƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŶĚ� ĂůǁĂǇƐ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞ� ĨĞĞů� ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĚĞĞƉĞƌ͕�ǁŝĚĞƌ�>ŽǀĞ͕�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͘�
�

/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�sĞƌĂ�ĂŶĚ�WŚŝů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�/�
ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂƌďĂƌĂ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�Ăůů�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ǆǆǆǆǆ�



�

� ��

�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ��ůů͕�
�
WĂŵ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�sĞƌĂ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘�&Žƌ�WŚŝů͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽǀĞƌ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͘�DĂǇ�'ŽĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�WŚŝů�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�sĞƌĂ�ŝŶƚŽ�,ŝƐ�>ŽǀŝŶŐ��ƌŵƐ͘�
WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘�
�
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
6WHSKHQ�+XWWRQ�
�
�
�

�
sĞƌĂ�ǁŝƚŚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ĂƌďĂƌĂ͕�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�Θ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�
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-RKQ�¶'HV·�+RZDUWK�
�

�
ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϳ�

�ŽƵƌƚĞƐǇ͗�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ�
�
�ĞĂƌ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

KƵƌ��ĂĚ�ůĞĨƚ�ŚŝƐ��ĂƌƚŚůǇ�ďŽƵŶĚƐ�Ăƚ�ϵϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�̂ ƵŶĚĂǇ�ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝůůŶĞƐƐ͘�
,Ğ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ϲϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DŽŵ��ŶŶ�ʹ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�
�

,Ğ�ůŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ��ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�KƌĞŐŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵǇ� ďƌŽƚŚĞƌ� �ĂƌƌǇ� ĂŶĚ� ŵĞ͕� ŚĞ� ůĞĂǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ� ŚŝƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌƐͲŝŶͲůĂǁ� ʹ� :ĞĂŶ� ĂŶĚ� sŝĐŬŝ͕� ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�:ŽǇĐůǇŶŶ͕�/ĂŶ͕��ƌĂŶ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕��ĞŶ͕��ůůǇƐŽŶ�
ĂŶĚ��ĚƌŝĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�:ŽŶĂƚŚĂŶ͕�^ĂǀĂŶŶĂŚ͕��ůůǇĂŶŶĂ͕�EĂŽŵŝ͕�:ŽŶĂƐ�ĂŶĚ�ZǇůĂŶ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ� ŝƐ� ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ŶĞǁͲĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ� ůĂĚǇ�ĨƌŝĞŶĚ�^ƵĞ�ĨƌŽŵ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
�

�ĂĚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ��ĚƵĐĂƚŽƌ͕�Ă��ŽǇ�^ĐŽƵƚ�>ĞĂĚĞƌ͕�>ŝƚƚůĞ�>ĞĂŐƵĞ��ŽĂĐŚ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�>ŝŽŶƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚƌŝŶĞƌ͛Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŚŝƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�,ŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘��ĂĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�sĞƚĞƌĂŶ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ďƌĂǀĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�Ă��ͲϮϰ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵďĂƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�
�

�ĂĚ� ŚĂĚ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŚŝƐ� ůŽŶŐ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŵĞƚ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ� ŽŶĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�
ZŝĐŚůĂŶĚ͕�t�͕�ĨƌŽŵ�KƌĞŐŽŶ�ĐŽĂƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ͕��ĂĚ͕�
ĂŶĚ�ůŽǀĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�

%ULDQ�+RZDUWK�
^ŽŶ�ŽĨ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�
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3(5621$/�75,%87(�
)ULHQG��'DYLG�:DWVRQ�
�

�
�ĞƐ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�Ăƚ�ϮϬϭϳ�ZĞƵŶŝŽŶ�

�
Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘��ĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĞĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�^ƵŶĚĂǇ�ϵ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ďǇƉĂƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ� ůĞŐ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďĂƚƚůĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ďǇƉĂƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďǇƉĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƐĂŝĚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�
ďĞ�ϰϬй�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŵƉƵƚĂƚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
�

��DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϲ�:ƵůǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƐŚĞƐ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƌĞŐŽŶ�ĐŽĂƐƚ͘�
�
KƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�͚'ƌĞĂƚĞƐƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͛�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘�,Ğ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ��ĞƐ�ʹ�ƐŚĂƌƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ďƵƚ�ĨƌĂŝů�ŝŶ�ďŽĚǇ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ�ĂƐ�
ĂŶ��ŶŐŝŶĞ�DĞĐŚĂŶŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ͲϮϱ�DŝƚĐŚĞůů͘�
�

/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ĞƐ͘��ƚ��ŚƵƌĐŚ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�/�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĞƐ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐĞĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚ͘� /�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�
ƐŵĂůů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�͚'ƌŝĞĨ͗�

�
��
*ULHI�QHYHU�HQGV�EXW�LW�FKDQJHV��
,W�LV�D�SDVVDJH��QRW�D�SODFH�WR�VWD\��
*ULHI�LV�QRW�D�VLJQ�RI�ZHDNQHVV��
���QRU�D�ODFN�RI�IDLWK��
,W�LV�WKH�SULFH�RI�ORYH��
�
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/Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕��ĞƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�/�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�/Ĩ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�/�
ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇŽƵƐ�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�/�ŵĞƚ͘�
�

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ĂďŽƵƚ��ĞƐ͘�
�

Dƌ� :ŽŚŶ� �ĞƐŵŽŶĚ� ;�ĞƐͿ� ,ŽǁĂƌƚŚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ǀĞƌƐĂƚŝůĞ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͗� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚ� ŝŶ� ŽŝůƐ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ĐŽůŽƌƐ͕� ƉůĂƐƚŝĐ� ŵŽĚĞů� ĂŝƌƉůĂŶĞ� ďƵŝůĚĞƌ͕� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŚŝŶĞƌƐ͕�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ͘�,ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵǇ�
ůŝĨĞ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Śŝŵ�/�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ZĞƵŶŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘� dŚĞ� ŐƌĂĐŝŽƵƐ͕� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ŚĂƐ�
ĞŶĚĞĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͕�ƚŽ�ŵĞ͘�
�

tĞ�ĚŝĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�
�

EŽǁ�ŚĞ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�͚�ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͛�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘�
�
�ĞƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͊�
�

�
�ĞƐ�Θ��ĂǀŝĚ�Ăƚ�KƐŚŬŽƐŚ�

�
�
'DYLG�:DWVRQ�
�
�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�
�
�
�
�
�
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3(5621$/�75,%87(�
&KDV�-HOOLV�
�

�
�ĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ͕�ZĞƵŶŝŽŶ�ϮϬϭϳ�

�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ��ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ͘�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�EŽƌŵĂŶĚǇ�ƚƌŝƉ�
ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ͘�
�

tŚĂƚ�Ă�ŵĂŶ��ĞƐ�ǁĂƐ͊�
�

tŚĂƚ�Ă�ůŝĨĞ�ŚĞ�ůĞĚ͊͊�
�

/͛ŵ�ƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƉĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ��ĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ͘�^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐĞĞ��ĞƐ�ƚŚŝƐ�KĐƚŽďĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ͘�
�
�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
&KDV�
�ŚĂƐ�:ĞůůŝƐ�
�

�
�ĞƐ�,ŽǁĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ZĂĨĂĞů�ZĂŵŽƐ��&��Ăƚ�ϮϬϭϳ�ZĞƵŶŝŽŶ�

�
Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�

�
�



�

� ��

�
�

+(15<�¶+$55<·�)5((*$5'�
�

�
,ĞŶƌǇ�͚,ĂƌƌǇ͛�&ƌĞĞŐĂƌĚ͕�ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�

�
,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
�ĂĚ͕�,ĞŶƌǇ�;͚,ĂƌƌǇ͛Ϳ�&ƌĞĞŐĂƌĚ͕�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ϴƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�
�
,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ϭϬϬ�
'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�
,Ğ�ŝƐ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
�
�
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�
$ODQ�
�ůĂŶ�&ƌĞĞŐĂƌĚ�
^ŽŶ�
�
�
�
�
�
�� sĞƚĞƌĂŶ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� EŽƌƚŚ� �ƌĞĂŬĞ� ŝŶ� ǁĂƌƚŝŵĞ͕� ,ĂƌƌǇ� ǁĂƐ� ƐŽ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĚƵƌŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ZĞƵŶŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�
�
�
�
�



�

� ��

�
)LQDO�3RVWLQJV�

'HDWK�ZLOO�EH�EXW�D�SDXVH�«�
�

DĂƌƚŝŶ��ůďĞƌƚ�^ƚĂƵŶƚŽŶ͕��ŝůĞĞŶ��ŽŽƌŵĂŶ�;ŶĞĞ�^ƚĂƵŶƚŽŶͿ͕�>ĞŶ��ĂƌƚƌĂŵ�
&ŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�

�
�

�����
�

ϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZĞǆ�tĂƚĞƌƐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ͕�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĂŝĚƐ�ŽŶ�͚dŝƌƉŝƚǌ͕͛�ĚŝĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�
�

h^��&�ϯϲƚŚ��^� ^ĞƌŐĞĂŶƚ� >ĞƐƚĞƌ� :ŽŶĞƐ͕� >ŝďĞƌĂƚŽƌ� �ͲϮϰ� �ĞƌŝĂů� 'ƵŶŶĞƌ͕� ^Őƚ� >ĂŶĚďĞƌŐ͛Ɛ� ĐƌĞǁ͕� ĨůǇŝŶŐ� ŶŝŐŚƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕�ĚŝĞĚ�ϭϲ͘ϭ͘ϮϬϭϴ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�Θ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌ�WĞƚĞƌ�>ŽǀĂƚƚ͕�̂ ƋƵĂĚƌŽŶ�>ĞĂĚĞƌ͕�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ϱ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
EŝŶĂ�Θ�&ĂŵŝůǇ͘���ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͕�ǁĞůůͲůŽǀĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌŶŝĞ�,ƵŐŚĞƐ͕�&ůŝŐŚƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘���ŝĞĚ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�:ŝŵ�͚'ŝŶŐĞƌ͛�
&ĂǁĐĞƚƚ͕�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�DĞů��ĂƌĞǇ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,͘�Θ�^ƚƵĂƌƚ��ŽƌůĂƐĞ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WŝůŽƚ�KĨĨŝĐĞƌ�W͘�'͘�EĂƐŚ͘��ŝĞĚ�ϱƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�'ĞŽƌŐĞ� ŝƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�ĂƌďĂƌĂ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚĞƌ͘�
�

ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ZŽŶ�^ŝŵŵŽŶƐ͕�DĂƌŬ�>ĞǀǇ͛Ɛ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͕�DĂƌŬ�>ĞǀǇ͛Ɛ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͖��ŝƌĐƌĂĨƚ͗���ĨŽƌ��ƉƉůĞ͕�EĂŵĞ͗�
���>/��ĚŝĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�>ŽǀĞĚ�Θ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�
�

ϭϵϵͬϭϳϭ�^ƋŶ� WĞƚĞƌ�^ĐůĂǀĞƌĂŶŽ͕�tͬK�ŝŶ�ϭϳϭ͕�ϭϵϵ͕�ϰϲϮ�^ƋŶƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ƌĞĂŬĞ͘��ŝĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� WĂƵů�,ĞŶƌǇ͕�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ĚŝĞĚ��ƵŐ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ĐŽƵƐŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�Θ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��ƚƚĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŝĨĞ�WĞŐŐǇ͕�ĂƐ�Ă�&ŽƵŶĚĞƌ�DĞŵďĞƌ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ�:ĂŵĞƐ�tŚĂƌƚŽŶ�͚�ŝŶƚǇ͛�DŽŽƌĞ��&��ĚŝĞĚ��ƵŐ�ϮϬϭϴ͘�&ŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ^ƚĂŶůĞǇ�&ŽƌƐǇƚŚ��&�͕�^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ͘��ŝĞĚ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϮ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�
ŚŝƐ�&ĂŵŝůǇ͕�:ĂŶŝŶĞ�Θ�^ƚƵĂƌƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�ƚŝůů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ǆǆ�
�

h^��&�ϯϲƚŚ�
�^�

^ͬ^Őƚ��ĞĂĐŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�͚:ŽĞ͛�DĞůŝƚĂ͕�ZĂĚŝŽ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ��Ϯϰ�͚>ĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ͕͛�ĚŝĞĚ�ϮϬϭϴ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ϰϬн�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͕�ŚŝƐ�ĚĞĞƉ�ĨĂŝƚŚ͕�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘�
�

h^��&�ϯϲƚŚ�� �ƌƚ��ƌƵƐŝůĂ͕�WŝůŽƚ͕�ĚŝĞĚ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

�
�

�����
�

ϭϲϵ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� �ƌŝĂŶ�KĚĂŵ͕�'ƌŽƵŶĚĐƌĞǁ͕�ĚŝĞĚ�ϳ�&Ğď�ϮϬϭϵ͘�DŝƐƐĞĚ�Θ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ZŽƐĞŵĂƌǇ͘��
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� :ŝŵ�͚'ŝŶŐĞƌ͛�&ĂǁĐĞƚƚ�ĚŝĞĚ�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

ϭϳϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� ,ĞŶƌǇ�͚,ĂƌƌǇ͛�&ƌĞĞŐĂƌĚ�ĚŝĞĚ�ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�>ŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŶ��ůĂŶ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� tŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�:ŽŚŶ�tǇŶŶĞ��&��ĚŝĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�Θ�

ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�^ŽŶ�ĚŝĞĚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
�

Ϯϭϰ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚ�>ƚ�sĞƌŶ�>͘�^ĐĂŶƚůĞƚŽŶ��&��ĚŝĞĚ�ϭϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘�ZĞĐĞŝǀĞĚ�>ĞŐŝŽŶ��͛,ŽŶŶĞƵƌ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�
�

ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ� &ůƚͬ>ƚ�^ŝŐŶĂůƐ�KĨĨŝĐĞƌ��ƌƚŚƵƌ��ĂǆƚĞƌ�ZĞŝĚ�ĚŝĞĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�
ƐŽŶ��ƌƚŚƵƌ�Θ�>ŝŶĚĂ�Θ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͖�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�ƚŝůů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ǆ�
�

h^��&�ϯϲƚŚ��^� �ŽŶĂůĚ��ƵƌĐŚ͕�>ƚ��ŽĞŚŵ�ĐƌĞǁ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘�
�

h^��&�ϯϲd,��^� :ŽŚŶ�͚�ĞƐ͛�,ŽǁĂƌƚŚ͕�>ƚ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�>ƚ͘��ŽĞŚŵ͛Ɛ��Ϯϰ�͚�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƵƌďŽŶ͛�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŽŶ�
&Ğď͘�ϭϵ͕�ϭϵϰϱ͘��ŝĞĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϵ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƐŽŶ��ƌŝĂŶ�Θ�Ăůů�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��
�

h^��&�ϯϲƚŚ��^� ^Őƚ�:ĂĐŬ�,ŽƉĞ͕�dĂŝů�'ƵŶŶĞƌ�ĨŽƌ�>ƚ��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ�ĐƌĞǁ͘�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ǁŝĨĞ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�

�



�

� ��

�
�
�
�
�
�

*21(�%87�127�)25*277(1�
�
�
� � � DĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ĚƌĞĂŵƚ�
� � � KĨ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ͘�
� � � /�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂŝŶ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ͕�
� � � /�ŬŶĞǁ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ͕�ŐŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ďĂĚ͘�
� � � �

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�
� � � dŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘�
� � � /�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�
� � � tŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƐ͕�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�
� � � �

tĞ�ǁĞƌĞ�ĨůƵŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŶŽ�ĐŽůŽƵƌ�ŶŽƌ�ĐƌĞĞĚ�
� � � tŽƵůĚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ͘�
� � � /�ŵĞƚ�ĐŚĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ͕�
� � � �Ğ�ŝƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĞ͘�
� � � �

tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
� � � �ůů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�
� � � tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ůĂƵŐŚƐ͕�ŽƵƌ�ũŽǇƐ͕�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁƐ͕�
� � � ^ŽŵĞ͕�/�ƌĞŐƌĞƚ͕�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ͘�
� � � �

dŽ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ͕�ǇĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ͖�
� � � /�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁŶ͘�
� � � tĞ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ďŝƚ͖�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚ͘�
� � � KŚ͊�/Ĩ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ƐŚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�͙�
� � � �

dŽ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚďǇĞ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�
� � � zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�ŵǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�
�
�

� � � ¶0HO·�
&SO�$UP�0HOOXLVK�

�
�
�
�
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DǇ�ŚƵŵďůĞ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�
^W��/�>��,Z/^dD�^�D�'��/E�͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�>ŽǀĞ�ǆǆǆ�

�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊�

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�Z�&�ϭϬϬ�'ZKhW��^^K�/�d/KE͘�
^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�άϭϱ�ƚŽ�άϮϬ͘�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�&Z��͊͊�

�ŝƌĞĐƚ��ĞďŝƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�
�

Ύ���Ύ���Ύ���Ύ�
�

Z�hE/KE�ϮϬϮϬ͗�ϭϱ�ʹ�ϭϳ�DĂǇ�

Z�hE/KE�ϮϬϮϭ͗�Ϯϭ�ʹ�Ϯϯ�DĂǇ�;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͿ�
�

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͘�
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ZĞƵŶŝŽŶ�tĞĞŬĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊�

�


���
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�
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^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�н�ZĞƵŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ�ŽƵƚ�&Ğď�ϮϬϮϬ͕�
ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĨƚĞƌͲ�ŝŶŶĞƌ�^ƉĞĂŬĞƌ�WĂƵů�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�

dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵďĞƌ��ŽŵŵĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ͕�>ŝŶĐŽůŶ͘�
�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�

�
�
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�
�

ds��ŚĂŶŶĞů�ϱ�ƐĞƌŝĞƐ�͚tĂůŬŝŶŐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�>ŽƐƚ�ZĂŝůǁĂǇƐ͛�
ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�>ŝƚƚůĞ�^ŶŽƌŝŶŐ�ĂŝƌĨŝĞůĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�

�

:ĂŶŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ�

ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘�
�

^KD�d,/E'�dK�>KK<�Khd�&KZ�/E�d,��t��<^�dK��KD�͊͊�
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,ŝ�:ĂŶŝŶĞ͕�
�
tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�
�ĂĚ͛Ɛ�ŵĞŵŽŝƌ͗�͚��EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�dĂůĞ͛͘�
�

DǇ� �ĂĚ͕� ZŽŶ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ǁĂƐ� Ă� EĂǀŝŐĂƚŽƌ� ŝŶ� ϮϮϯ�
^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Z�&� ϭϬϬ� 'ƌŽƵƉ͘�tŚĞŶ� ǁĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŚŝƐ� DĞŵŽŝƌ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� /� ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ĞĚŝƚŝŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ʹ� ǁĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ� ǁŝƚŚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ͊�
�

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/ƌƌĞŐƵůĂƌ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�/^�E�EŽ͗�
ϵϳϴͲϬͲϬϱϯϳϴϱϱͲϯͲϳ͘�
�

WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ͗�
�
ŝŶĨŽΛŝƌƌĞŐƵůĂƌƌĞĐŽƌĚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�
�
�ůů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
5REE�
ZŽďď�:ŽŚŶƐŽŶ�

�
^hDD�Zz�
�
͚��EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�dĂůĞ͛�ŝƐ�ŵǇ��ĂĚ͛Ɛ�DĞŵŽŝƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�
�

ZŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͕͛�ϮϮϯ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�Z�&�ϭϬϬ�;�ŽŵďĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ�'ƌŽƵƉ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�&ƵůŚĂŵ�ŝŶ�ϭϵϮϮ�ďƵƚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�,ĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚǁĂƌĚ�ĐƌĞĞƉ�ŽĨ�ƐƵďƵƌďŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϯϬƐ͘� /Ŷ� ϭϵϯϴ͕� ŚŝƐ�DƵŵ�ǁĂƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŽǁĚ� Ăƚ� ,ĞƐƚŽŶ� ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�EĞǀŝůůĞ�
�ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�͚WĞĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ͛͘�
�

�ƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ZŽŶ�ŵĞƚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�&ĂƐĐŝƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�
ŚŽǁ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƌŬ�ŚĂƵŶƚĞĚ�ĞǇĞƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϵ͕�ƚŚĂƚ�ZŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&͘�
�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�DĞŵŽŝƌ�ƐƚĂƌƚƐ�͙�
�

͙�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�>ĞĂǀĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ĐƌĞǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŚĂŵĂƐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�͚�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇ͛�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�͚:�:ŽŚŶŶŝĞ͛�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ͕�ĐĂƉƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘�
�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ZŽŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůĨĂƌĞ�^ƚĂƚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��Ɛ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘�/Ŷ�ϭϵϲϳ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�'ƌŽǀĞ�WĂƌŬ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͘�
�
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ZŽŶ�ŚĂĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŽŬĞƌǇ͕�
ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽĞŵƐ͘�ZŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Z�&�
ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƵŶŝŽŶ�Ăƚ�KƵůƚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�/Ŷ�ϭϵϵϵ͕�/�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽŽŬ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŽƵƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝĨ�ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƐĞƌǀŝŶŐ� ŵĞŵŽŝƌƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͘��
�

ZŽŶ͛Ɛ�DĞŵŽŝƌ�ŝƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďŽŽŬ͖�Ă�ŵŽĚĞƐƚ͕�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ͕�ĨĂĐƚƵĂů�ǇĞƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐůŝŵďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŶŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�
�

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŝŶƚ�ƌƵŶ�ŽĨ�͚��EĂǀŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�dĂůĞ͛�ƐŽŽŶ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ϯ���ƐŽŶŐ�ƐƵŝƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ZŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ͗�͚KƌĚŝŶĂƌǇ�'ŝĂŶƚƐ͛͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ƌĞƉƌŝŶƚ�ZŽŶ͛Ɛ�DĞŵŽŝƌ�ʹ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ��ĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ĚŽ�ĂŶǇǁĂǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŝŶƚ͕�
ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ� ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǁŚŝůĞ� /�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ʹ�ZŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�
ŬŝŶĚĞƐƚ�ŽĨ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ʹ �ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ZŽŶ͛Ɛ�
ƉŽĞŵƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘��Ƶƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� /ƚ͛Ɛ� Ă�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� ĂŶĚ�Ă�
DĞŵŽƌŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁ� ŽĨ� ͚:� :ŽŚŶŶŝĞ͕͛� ϮϮϯ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� Z�&� ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŽĨ� �ŽŵďĞƌ�
�ŽŵŵĂŶĚ͘�
�

�
�
� � � � � ͚�ŶĚ�ƐŽ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�
� � � � � zŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝĞ�
� � � � � �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŐƌĞǁ�ƚĂůů�
� � � � � tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�
� � � � � �ŶĚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
� � � � � �ǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/͛͘�
�

;/Ŷ�DĞŵŽƌŝĂŵ͕�ZŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶͿ�
�
�
5REE�-RKQVRQ�
ƌŽďďũƌŽďďΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�
�



�

� ��

͚DǇ� ƉƌŽŵŝƐĞ͕� �ĞĂƌĞƐƚ� EŝŶĂ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ĚĂǇ� /�
ƐŚĂůů�ǁƌŝƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ůŽǀĞ�
ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ʹ �ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŝŶĂ�
ĂŶĚ�sŝĐ͛͘�
�
sŝĐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�
ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ�Ͳ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ŚŝƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ĨŝĂŶĐĞĞ�EŝŶĂ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͘�,Ğ�ǇĞĂƌŶĞĚ� ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞƌĞ�ůŽǀĞ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�Ͳ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ǁĂŝƚĞĚ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
��
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ĐĂƵŐŚƚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� tŽƌůĚ�
tĂƌ͕� ŚĞ� ŚĂĚ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƌŽůĞ� ĂƐ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌͬ^ƉĞĐŝĂů�KƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϮ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƐĞĐƌĞƚ� Z�&� ϭϬϬ� ;�ŽŵďĞƌ� ^ƵƉƉŽƌƚͿ�
'ƌŽƵƉ� ƵŶĚĞƌ� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͘� ,Ğ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĨůĞǁ� ĚĞĞƉ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ŝŶ�
DŽƐƋƵŝƚŽ��<ϮϵϮ͕�ŶĂŵĞĚ� ΖE�ĨŽƌ�EŝŶĂΖ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ĐŽǀĞƌƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� ,ŝƐ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ĨƌŝĞŶĚ� ĂŶĚ�
WŝůŽƚ� :ĂĐŬ� &ŝƐŚĞƌ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞ� �ĞƐƚ� DĂŶ� Ăƚ� ŚŝƐ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�>ĞĂǀĞ͘�
�
�/ƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�ƚŚĂƚ�EŝŶĂΖƐ�ĞůĚĞƐƚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ� :ĂŶŝŶĞ� ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌΖƐ�ǁĂƌƚŝŵĞ�

ƐƚŽƌǇ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�sŝĐΖƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƌĞͲŝŐŶŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌƚŝŵĞ�
ůŽǀĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�EŝŶĂ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ŐůŽǁ�ŽĨ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ůĂŝŶ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�sŝĐΖƐ�ŶĂŵĞ�ĂůŽƵĚ͕�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ͗�Ζ>ŽǀĞ�ŝƐ��ƚĞƌŶĂůΖ͘�EŝŶĂ�
ĂŶĚ� :ĂŶŝŶĞ�ďĞĐĂŵĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�Z�&�ϭϬϬ�'ƌŽƵƉ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�:ĂŶŝŶĞ�ŝƐ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͗�Ζ�ŽŶĨŽƵŶĚ�Θ��ĞƐƚƌŽǇΖ͘�
dŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�sŝĐ�ĂŶĚ�:ĂĐŬΖƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ͕�ƐĂĚůǇ͕�EŝŶĂ�ĚŝĚŶΖƚ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨ��ĂŶĐĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁŚŝůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�:ĂŶŝŶĞ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ�<ŝŶĚƌĞĚ�^ƉŝƌŝƚƐ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�sŝĐ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ǁŚŽ�
Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�/ƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ĞŵŽƚŝǀĞ�ƐƚŽƌǇ͘�
�
�
&ŽƌĞǁŽƌĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�WŚŝů�:ĂŵĞƐ�D���ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�&ĞĞĚ�ZĞĂĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�

�ǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ůĂƌŐĞ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ�
�
�
�
�
�
�



�
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5(7851�)520�
/87=.(1'25)�

������0DUFK������
�

6WRULHV�RI�7ZR�
:DUWLPH�+HURHV��

�
:LQJ�&RPPDQGHU�
-RKQ�:\QQH�')&�

	�
)OLJKW�/LHXWHQDQW�
1RUPDQ�5L[�')&�

�
E\�3HWHU�:DONHU��

	�-DQLQH�+DUULQJWRQ�
��5$)�����*URXS�$VVRFLDWLRQ�²�

�
�

�
/ƚ�ŝƐ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ͘�/Ŷ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌƵŝŶƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ůůŝĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƐ�ŚƵŐĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂƌŵŝĞƐ�ƐƵƌŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�
�
�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�Ăůů�ďƵƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞǁ�ĨůǇŝŶŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�,�ϳϵϵ��hͲ<�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�EĂǌŝ�zŽƵƚŚ͘�tŚŝůĞ�&ůƚ�>ƚ�EŽƌŵĂŶ�Zŝǆ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�,�ϳϳϮ��hͲY�
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞƋƵĂůůǇ� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ� ƐƚŽƌǇ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ͘� �ŽƚŚ� ĐƌĞǁƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� Ϯϭϰ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ͕� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� Z�&�
KƵůƚŽŶ͕�EŽƌĨŽůŬ͘�
�
dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�&ŽƌƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁƐ�ĨůǇŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƌĂŝĚ�ŽŶ�>ƵƚǌŬĞŶĚŽƌĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϰͬϭϱ�DĂƌĐŚ͗�
�

ϭ͘� ͚��ZŽĐŬŝŶŐ�,ŽƌƐĞ��ĂůůĞĚ�,ŽƉĞ͛�ʹ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�
Ϯ͘� ͚Z�&�KĨĨŝĐĞƌ��ĂƉƚƵƌĞƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�dŽǁŶ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�Ă�WƌŝƐŽŶĞƌ�ŽĨ�tĂƌ͛�

�
�

�ŽŽŬůĞƚƐ�ĐŽƐƚ�άϱ�н�ƉƉ͘�
�
�
�
�
�
�
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&KZ�zKhZ��KWz�K&���
�
�

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

�
W>��^���KEd��d�

:�E/E��,�ZZ/E'dKE�EKt͊�
�

WZ/��͗�άϭϱ�н�ƉƉ�
�
�
�


���
���
���
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂŶŝŶĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
�

DǇ�ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌŝĞƐ�Θ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘��
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�Θ�dƌĂĐĞǇ�DŽƌƚŝŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ��

ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
�

WƌŽŶƚĂƉƌŝŶƚ͕�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�


